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Ozet
Gilintimiizde firmalarin ESG kapsamindaki durumu yatirimcilarin kararlar
tizerinde etkilidir. Bu calismada hisse senedi getirilerinin rassal yiiriiyiis
sergiledigi hipotezi gelismis iilkelerden Japonya, Isvicre, Fransa, Almanya ve
Ispanya ESG Lider endeksleri ile gelismekte olan {ilkelerden Tayvan ve Malezya
ESG-Lider endeksleri kapsaminda test edilmistir. Endeks veriler giinlik
frekansta olup 01.01.2021-02.01.2023 donemini kapsamaktadir. Calismada
yontem olarak ise varyans rasyo testinden yararlanilmistir. Bulgular biitiin
endeks getirileri igin rassal yiiriiylis hipotezinin gegerli olmadig: tespit
edilmistir. Dolayisiyla ESG endeksleri kapsaminda cesitli modellerden

yararlanarak piyasa tistii getiri elde etmek miimkiin gortinmektedir.
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INVESTIGATION OF RANDOM WALK HYPOTHESIS FOR ESG
INDICES USING VARIANCE RATIO TEST

Abstract

Investing in stocks related to the category called ESG (environmental,
social, and governance) has gained momentum nowadays. This paper reports
the hypothes that stock returns exhibit a random walk was tested within the
scope of ESG-Leader indices from developed countries such as Japan,
Switzerland, France, Germany and Spain, and within the scope of ESG-Leader
indices from developing countries such as Taiwan and Malaysia. Daily
frequency data covers the period 01.01.2021 to 02.01.2023. Variance ratio test
employed as research method in the study. The findings rejected the random
walk hypothesis for all index returns. Therefore, it seems possible to earn
abnormal market returns by using various models within the scope of ESG

indices.
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GIRIsS

Ingilizce environmental, social, and governance kavramlarindan
dilimize gevresel, sosyal ve yonetisim uygulamalar1 olarak ¢evrilen ve kisaca
ESG olarak nitelendirilen kategoriye bagh hisse senetlerine yatirrm yapmak
glinimiizde epey hiz kazanmistir. ABD kokenli Sosyal Yatirirm Forumu
Vakfina gore, ESG firmalarina profesyonel yatirimcilar tarafindan 17 trilyon
dolarlik yatirim yapilmistir. ESG endekslerinin 6ne ¢ikmasmin nedeni bu
kriterleri gozeten firmalarin kurumsal gelismeyi artirmasi, daha iyi ¢alisma
kosullar1 sonucu moral ve motivasyona bagli olarak iiretkenligin artmasidir.
Diger bir faktor ise, miisterilerin diger firmalara gore pahali satilsa bile, ESG
kriterlerini benimseyen firmalarin triinlerini satin almaya daha egilimli
olmalaridir. Ciinkii bir¢ok miisteri is yasalarim1 ihlal etmeyen, emek
somiirmeyen ve gevreye duyarli firmalardan (elektrikli araba satisi buna
ornektir) aligveris yapmaktan memnuniyet duymaktadir. Boylece artan nakit
akiglar1 ESG firmalar1 igin karlilik rasyolarina katki saglamaktadir (Siegel,
2021:212-3). Ayrica yiiksek ESG derecesi iklim soklarna ve cevre
diizenlemelerindeki beklenmedik degisikliklere karsida yatirimcilara ve
firmalara koruma saglamaktadir (Cornell, 2021). Yatirimcilar siirekli olarak
diinya borsalarinda getiri aradiklar1 i¢in finans literatiirtinde bir piyasadan ilave
getiri elde edilip edilemeyecegi siirekli olarak tartisma konusu olmustur. Clinki
sadece etkin olmayan piyasalar endeks getirisi tizerinde yatirim potansiyeline
sahiptir. Fama (1965) gore etkin piyasa ¢ok sayida karini maksimize etmek
isteyen rasyonel yatirnmcinin, menkul kiymet fiyatlarini ongormek igin
birbiriyle kiyasiya rekabet ettigi, bilginin 6nemli oldugu ve her katilimciya
maliyetsiz sekilde ulastig1 piyasadir.
Iktisatcilar bilgi tiirlerine bagh olarak piyasa etkinligini ti¢ diizeyde tanimlarlar.

Birinci diizeyde bugiinkii fiyatlar ge¢mis fiyatlarin bilgilerini de igerir ki buna
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zay1f formda etkinlik denir. Ikinci diizey etkinlik, fiyatlarin tiim kamuya agik
bilgileri (internetten, basindan ve diger kamu kaynaklarindan alinan bilgiler
dahil) icermesini gerektirir. Eger boyle bir etkinlik s6z konusuysa hisse senedi
fiyatlar1 her yeni bilgiye 6rnegin, hisse basina kazang duyurularia aninda tepki
verecektir. Son olarak ise piyasa gii¢lii formda etkinse, higbir sekilde piyasa tistii
getiri elde etmek miimkiin degildir (Brealey vd., 2014:340). Isin 6ziinde etkin
piyasalar hipotezi stirekli olarak piyasa iistii getiri elde etmenin ve bu getiriye
bedavadan kavusmanin miimkiin olmadigini vurgular. Oyle ki, bir hisse
senedinin piyasa tarafindan asir1 yiiksek bulunmasi o hisseye satis getirip fiyat
diisiirecek, tersine ise ucuz bulunan hisse talep gorerek fiyati yiikselecektir.
Sonunda ise diisen ve yiikselen fiyatlar anormal getirileri sifirlayacaktir.
Boylece piyasada devamli olarak asir1 degerli veya asir1 degersiz bir hisse senedi
bulmak pekte olas1 degildir. Hatta Chicago tiniversitesinden iki ekonomist
yerde 10 dolar goriince biri digerine eger bu para gergek olsayd: simdiye kadar
biri alird1 demis diye fikra bile anlatilmaktadir (Linton, 2019:75).

Etkin piyasalarda herhangi bir zaman diliminde fiyatlar1 islem goren
menkul kiymetlerin olmasi gereken fiyatin1 yansitir. Buna gore menkul
kiymetlerin fiyat degisimleri bagimsiz olmali diger bir anlatimla rassal ytiriiytis
sergilemelidir. Bu ylizden piyasada olusan fiyatlarin hafizas: yoktur ve ge¢mis
fiyat hareketlerinden faydalanarak gelecekteki fiyatlar asla tahmin edilemez.
Maiti (2021:47-50) gore Fransiz borkerin Jules Augustin Frédéric Regnault
“Calcul des chances et philosophie de la bourse” isimli eseri borsa fiyatlariin
stokastik stireglere gore belirlendigine iliskin ilk ¢alismadir. Bu kitaba gore
borsalardaki fiyat degisimleri zamanin karekokii ile dogrudan orantilidir. Daha
sonra 1964 yilinda MIT Sloan School of Education profesorii Paul H. Cootner
Yonetim, “Borsalarda Rastgele Fsyat olusumlar1” adli kitabinda hisse senedi

tiyat hareketlerinin stokastik stireci hakkinda fikir vermektedir. Daha sonra ise
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ayni fikirler Eugene Fama gibi birkag kisi tarafindan hem teorik hem pratik
sekliyle ifade edilmistir. Rassal yiiriiylis modelinin matematiksel formiilii
kabaca asagidaki gibi ifade edilebilir:
Fiyat,= Fiyat,_, + a, (1)

Bu kisa denklemde ortalamanin sifir ve varyansin sabit oldugu
varsayimi altinda bugiinkii fiyat bir onceki fiyatin ve a, ile gosterilen
striiklenme (drift) parametresine bagh olarak olusmaktadir. Hisse senedi
fiyatlar1 piyasaya yeni bilgilerin ulasmasiyla degisir ve bilgilinin fiyatlara
yansimast siireci rassal olarak gerceklesmektedir. Asagidaki denklem (2) hisse
senedi fiyatinin takip ettigi rastgele ytiriiytlis derecesini gostermektedir.
Fiyat,,, — Fiyat,= €;,4 (2)
Denklem 2’ nin igaret ettigi konu hisse senedi getirilerinin tamamen rassal bir
stire¢ isleyen hata terimleri tarafindan belirlendigi yargisidir. Bu calismada
Rassal yiirtiytis hipotezi ESG endekslerinde Varyans orani testi kullanilarak
arastirllmistir. Sonuglar biitiin  endekslerin getirileri igin rassal yiiriiytis
hipotezini red etmistir.

1.Yazin taramasi

Genel itibariyle ESG kapsamindaki yazin pek ¢ok farkli ekonometrik
modelin s6z konusu endekslere uygulanmas: ile zenginlik kazanmaktadir.
Ornegin Avramov vd.(2022) sermaye varliklari fiyatlama modeli gercevesinde,
alfa ve beta katsayilariin ESG belirsizligi ile beraber yiikseldigine dair amprik
kanitlar sunmuslardir. Luo (2022) 2003'ten 2020'ye kadar Birlesik Krallik hisse
senetlerini incelemis, diisitk ESG diliminde yer alan firmalarin, yiiksek ESG
diliminde yer alan firmalardan %10 daha iyi performans gosterdigini
kanitlamistir. Gibson vd.(2021) 2010 ve 2017 yillar1 arasinda S&P 500
sirketlerinden olusan bir 6rneklem bazinda yaptiklar: arastirmada, diisitk ESG

derecelendirmesine sahip firmalar icin yiiksek risk primi olduguna dikkat
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cekmislerdir. Wong ve Zhang (2022) ESG ile ilgili konularda medyada olumsuz
aciklamalar yapilmasinin yatirimcilar tarafindan hisse senedi fiyatlarina
yansitildigini tespit etmislerdir. Cui ve Docherty (2020) ESG kriterlerini
saglayan firmalarin finansman daha ucuz eristi§inin altmi c¢izmislerdir.
Beloskar ve Rao (2023) Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen ESG
derecelendirmesine sahip firmalarin Covid-19 doéneminde yatirnmcilarma
yeterli getiri sunmadiklarim1 ancak volatilite de diistise yol agtiklarim
gostermislerdir. Benzer sekilde Zanatto vd.(2023) Portekiz borsasi
kapsamindaki arastirmalarinda, kriz disi donemde ESG haberlerinin getiri
oynakligini azalttigin1 bulmuslardir. Prol ve Kim (2022) yiiksek ESG skoruna
sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerde hem oynakligin hem getirinin
hem de sharpe rasyosunun diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Ayni dogrultuda
Ashwin vd. (2016) calismasi da ESG firmalarmin ayni sektordeki akran
firmalara gore daha az riskli olduklarini gostermislerdir. Verheyden vd. (2016)
riske maruz deger hesaplama degerlerine gore yine ESG firmalarinin daha
diistik kayip olasiliklar: olduguna dair amprik bulgular sunmuglardir. Méanescu
(2011) iklim krizi gibi faktorlerin yatirimcilari ESG hisselerine yonlendirdigini
ileri stirmiistiir. Naeem vd.(2023) 6zellikle Covid-19 doneminde bolgesel ESG
endekslerinin etkin olmadigini dolayisiyla yatirnmcilarin arbitraj yaparak ek
getiri elde etme firsatlar1 oldugunu dile getirmistir. Rubbaniy vd.(2022) Covid-
19 doneminde ESG endeksleri ile kiiresel korku endeksinin beraber hareket
ettigini wavelet analizi ile ispat etmislerdir. Sahabi (2023) Istanbul’da islem
goren firmalardan yiiksek ESG skorlarina sahip olanlarin yiiksek getiri
potansiyeli tasidigim ve risklerinin diisiik oldugunu ima etmistir. Ozman (2022)
ise BIST Siirdiirtilebilirlik endeksinin BIST-100 endeksine gore daha riskli
oldugunu ve hedging acisindan faydali olmadigini savunmustur. Akyildirim

vd. (2022) Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem goren sirketlere dair
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yayimlanana ESG haberlerinin Borsa Istanbul yatirimcisi tarafindan pek de
fiyatlanmadigimi gostermektedir. Keceli ve Cankaya (2020). ESG skorlar ile
piyasa kapitalizasyonu arasinda Kuzey ve Latin Avrupa Ulkeleri baglaminda
pozitif iliskiye rastladiklarmi ifade etmislerdir. Kulali (2022) Borsa Istanbul
firmalarmin biyiikligiiniin ESG skorlar1 ve piyasa deger arasindaki iliskiyi
aciklamadaki roliiniin altini ¢izmistir. Ates vd.(2022) siirdiiriilebilir temal:
fonlarin iilkemizdeki performanslarinin rakiplerine gore oldukga tatminkar
oldugunu cesitli rasyolar kullanarak kanitlamiglardir. Cetenak vd. (2022) BIST
bankacilik sektoriinde ESG sokrlar ile Tobin-Q degiskeni arasinda pozitif iligki
bulmuglardir. Atasel ve Giineysu (2023) BIST Tiim Endeksi kapsamindaki
arastirmalarinda ESG skorlarimin bor¢lanma maliyetlerini diistirdiigiinii panel
regresyon modeli ile kamitlamislardir. Cheng vd.,(2024) Cin bazl firmalarda
Covid-19 sonrasi ESG degerlerinin firma degeri tizerinde daha da etkili
oldugunu ifade etmislerdir. Kraussl vd.,(2024) kisa vadede ESG yatirimlarinin
ESG dis1 yatirnmlardan daha iyi performans gosterdigini yazmistir. Niblock
(2024) yiiksek ESG puanlarimin Avusturalya bazli enerji ve kamu hizmeti
sirketlerinden olusan portfdy performansini etkilemedigini savunmustur.

2. Veri ve Model

Calismada veri olarak gelismis iilkelerden Japonya, Isvicre, Fransa,
Almanya ve Ispanya ESG Lider endeksleri ile gelismekte olan iilkelerden
Tayvan ve Malezya ESG-Lider endeksleri kullamilmistir. Gelismekte olan
tilkelerin daha az ornekte yer almasinin nedeni MSCI tarafindan sadece sz
konusu iki tilkenin endeksinin derlenmis olmasidir. Veriler giinliik frekansta
olup 01.01.2021-02.01.2023 dénemini kapsamaktadir. Veri seti 522 gozlemden
olusmaktadir. Verilerin tamam1 Morgan Stanley Capital International (MSCI)
firmasmi https://www.msci.com/end-of-day-data-country adresinden temin

edilmistir. MSCI ESG Liderler Endeksleri, sektor emsallerine gore yiiksek
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Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (“ESG”) derecelendirmesine sahip sirketlerin
performansini temsil etmek ve en iyilerin endekse dahil edilmesini saglamak
tizere tasarlanmis olup piyasa degeri agirlikli endekslerdir. Verilerin hepsi
dolar bazinda hesaplanip baslangi¢ degerleri 100 olarak ayarlanmistir. Bu sekli
ile endeksler arasinda kiyaslama yapmak daha kolaylasmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezini incelemenin alternatif bir yolu da farkli zaman
araliklarindaki getirilerin varyanslarimin Lo ve Mackinlay (1988) tarafindan
gelistirilen varyans rasyo testi ile kiyaslanmasidir Bir donemlik ve n donemlik
getirilerin varyanslarinmi dikkate aldigimizda Hurn vd.(2021, 46-47);

512=% I —7)? s,%=% I 1(rye —ni)?  olmak tizere,

1. = logP; — logP;_4 3)
Tne = logP; —logP;_p =1 + 101+ Te_(n-) 4)
nt, n donemlik getirilerin drnek ortalamasin temsil eder. Eger otokorelasyon
yoksa n donemlik getirilerin varyanslar1 n carp1 1 donemlik getirilerin
varyanslarina esit olmalidir. Bu sekliyle varyans rasyosu asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

=1 otokorelasyon yok
VR, =<>1 pozitif otokorelasyon
<1 negatif otokorelasyon

Kim (2006) varyans rasyo testini yeniden oOrnekleme yontemi olan “wild
bootstrap” kullanarak modifiye etmistir. Buna gore kosullu ve kosulsuz degisen
varyansin bilinmedigi veriler kapsaminda test istatistigi iireten daha gtiglii bir
yontem ile VR, hesaplanmaktadir (Charles ve Darné, 2009). Bu arastirmada
gunliik frekanstaki seriler icin varyans rasyo testi gecikmeleri Borges (2010)
calismasina benzer sekilde 2, 5, 10, 30 periyotlar olarak ele alinmistir. Varyans
rasyo testinin daha ayrintili matematiksel denklemleri ve déviz kurlari tizerine

uygulanmasi i¢in Liu ve He (1991) ¢alismasina bakilabilir.
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3.Bulgular

ESG-Lider endekslerinde birim kok ve duraganlig tespit etmek i¢in ADF
birim kok testinden yararlanilmistir. Cilinkii birim kok testleri piyasa etkinligini
analiz etmenin birinci basamag1 olarak degerlendirilmektedir. Eger hisse
senetlerinin getiri serisi rassal olarak hareket ediyorsa, getiri serileri duragan
degildir. Tablo 1 de ADF birim kok testi sonuglar1 ESG-Lider endekslerin
getirilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Ciinkii bos hipotez olan seriler
birim kok igerir test edilmis ve %1 onem seviyesinde red edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

Japonya | Isvigre | Fransa | Almanya | Ispanya | Malezya | Tayvan

Sabit -24.37 -22.05 |-22.62 |-23.04 -22.57 | -23.13 -21.64

Sabit ve trend | -24.35 -22.06 |-22.60 |-23.02 -22.54 -23.12 -21.69

*ADF testinin sabit modeli i¢in 1%, 5% and 10% Onem seviyesi igin kritik

degerleri, -3.442698, -2.8668, -2.5696 olurken, Sabit ve trendli model i¢in 1%, 5%

and 10% onem seviyesi kritik degerleri -3.9758, -3.4184, -3.1317 olmaktadur.
Ginliik frekanstaki bes gelismis ve iki gelismekte olan {ilkenin giinliik

getiri serilerine dair tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. ]B
normallik testinin olasilik degerleri biitiin endekslerin normal dagilmadigini.
Endekslerin beklenen getirileri neredeyse giinliik olarak sifirdir. Boyle
olmasinin nedeni serilerin baslangi¢ degerlerinin 100 olarak baz alinmasidir.
Ayrica pek ¢ok calismada giinliik frekanstaki serilerin ortalamas: sifira yakin
¢ikmaktadir. Ote yandan en riskli endeks Tayvan olurken en kiiciik std. sapma
degeri ile Malezya en diistik riskli borsa olmaktadir. Carpiklik katsayilar1 biitiin
endeksler i¢in sifirdan farkli iken basiklik katsayisi da tigten farkhdir. Pozitif
carpiklik katsayisina sahip Fransa, Almanya, Malezya ve Tayvan ESG
endeksleri saga carpik iken, geriye kalan {iilke endeksleri negative deger
aldiklar1 icin sola garpiktirlar. Basiklik katsayis1 en yiiksek endeksler ise

Almanya ve Malezya olarak goze ¢arparmistir. Buna gore, sz konusu tilkelerde
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olaganiistii durumlarin goriilme olasilig1 diger tilkelere gore artmaktadir. Genel
bir degerlendirme yapildiginda ESG-Lider endeksleri igin gelismis veya
gelismekte olan {iilke ayrimi yapmak en azindan tanimlayici istatistikler
acisindan ise yarar degildir.

Tablo 2: ESG Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama | Std.sapma | Carpiklik | Basiklik | JB
Japonya -0.000 0.011 -0.015 3.791 | 0.001
Isvigre 0.000 0.011 -0.020 4.458 | 0.000
Fransa 0.000 0.013 0.109 6.869 | 0.000
Almanya | -0.000 0.014 0.366 7.563 | 0.000
Ispanya -0.000 0.014 -0.109 5.032 | 0.000
Malezya | -0.000 0.008 0.671 7.181 | 0.000
Tayvan -0.000 0.015 0.185 5.083 | 0.000

Tablo 3’de varyans rasyo testlerinin Kim (2006) modeli ile elde edilen 2, 5, 10, 30
gecikmeleri i¢in sonuglar: rapor edilmektedir.

Tablo 3: Varyans Orani Sonuglari

Japonya ESG-Lider endeksi

Donem | Varyans Orani | Std. hata | Z -istatistigi | P-degeri

2 0.4666 0.0438 -12.1621 0.0000
5 0.1751 0.0960 -8.5851 0.0000
10 0.1018 0.1480 -6.0657 0.0000
30 0.0318 0.2704 -3.5802 0.0000

Isvicre ESG-Lider endeksi

2 0.5148 0.0438 -11.062 0.0000
5 0.1936 0.0960 -8.3930 0.0000
10 0.1084 0.1480 -6.0212 0.0000
30 0.0315 0.2704 -3.5814 0.0000
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Fransa ESG-Lider endeksi
2 0.5166 0.0438 -11.022 0.0000
5 0.1957 0.0960 -8.3704 0.0000
10 0.1050 0.1480 -6.0443 0.0000
30 0.0301 0.2704 -3.5867 0.0000
Almanya ESG-Lider endeksi
2 0.4989 0.0438 -11.426 0.0000
5 0.1937 0.0960 -8.3919 0.0000
10 0.1024 0.1480 -6.0619 0.0000
30 0.0303 0.2704 -3.5857 0.0000
Ispanya ESG-Lider endeksi
2 0.4946 0.0438 -11.5245 0.0000
5 0.1991 0.0960 -8.3356 0.0000
10 0.1057 0.1480 -6.0394 0.0000
30 0.0311 0.2704 -3.5829 0.0000
Malezya ESG-Lider endeksi
2 0.4824 0.04385 -11.8018 0.0000
5 0.1824 0.09607 -8.5098 0.0000
10 0.0891 0.14806 -6.15165 0.0000
30 0.0280 0.27040 -3.59432 0.0000
Tayvan ESG-Lider endeksi
2 0.5041 0.0438 -11.3077 0.0000
5 0.2107 0.0960 -8.2143 0.0000
10 0.1023 0.1480 -6.0628 0.0000
30 0.0357 0.2704 -3.5660 0.0000

Rassal ytirtiytis teorisinin sifir hipotezi hisse senedi getirilerinin varyans

oranlarmin segilen tiim donemler i¢in “1” olmasi gerektigini ileri stirmektedir.
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Tablo 3 biitiin iilke endeksleri kapsaminda ve tiim donemler igin varyans
oranlarmm 1’ in altinda oldugunu rapor etmektedir. Buna gore rassal
yuriiyuisin sifir hipotezi olasilik degerleri de dikkate alindiginda %1 onem
seviyesinde red edilmektedir. Dolayisiyla gelismis ve gelismekte olan tilkelerde
ESG-Lider endekslerinin getirileri kendi gecikmeli degerlerine bagli olarak
degisim gostermektedir. Elde tutma stirelerini ifade eden donemler uzadikca
yani 2 ‘den 30’a yaklastik¢a varyans rasyo degerleri azalmasi dikkat gekicidir.
Varyans oranlarmnin 1’ den kiigiik olmalar1 getiri serilerinde negatif negatif
korelasyona isaret etmektedir.

Genel olarak, bu makalede gergeklestirilen varyans orani testleri giinliik
ESG-Lider endekslerinde rastgele yiiriiyiis hipotezinin reddedilmesine dair
kanitlar sunmustur. Smith ve Ryoo (2003) bulgularina gore rassal yiiriiytis
hipotezinin reddedilmesi hisse senedi fiyat endeksindeki degisen varyans veya
otokorelasyondan kaynaklanabildigi gibi diisiik likidite yahut islem hacmi de
fiyatlarin rassal yiiriiyiis sergilemesini engellemektedir. Ayrica takvim
anomalileri ve asir1 oynaklikta piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran faktorler
arasindadir.

SONUC

Bu makalede rassal yiiriiylis hipotezinin gegerliligi Lo and Mackinlay
(1988) varyans rasyo testinin Kim (2006) tarafindan gelistirilen haliyle gtinliik
frekanstaki MSCI gelismis ve gelismekte olan tilke ESG-Lider endeksleri
kapsaminda arastirilmistir.  Sonug¢ olarak analiz edilen tiim endekslerde
(Japonya, Isvicre, Fransa, Almanya, Ispanya Tayvan ve Malezya) rassal yiiriiyiis
hipotezi gecerli olmadig1 tespit edilmistir.. Biitiin endekslerin varyas rasyo
degerleri gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi olmaksizin 1'in oldukga
altinda yer almaktadir. Bu sonuglar Asya borsalar1 igin piyasa etkinligini analiz

eden Alam vd. (1999), Avrupa borsalari tizerine arastirma yapan Borges (2010),
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giinliik frekansta BIST igin rassal yiiriiyiis hipotezini test eden Ozdemir (2022)
bulgularindan oldukga farkhidir. Ciinkii bu ¢alismalarda VR degerleri genel
olarak 1 ve tistiinde rapor edilmistir. Bu yoniiyle ESG endeksleri ad1 gecen
borsalardan ayrismaktadir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar ise daha ¢ok
BIST-100 endeksinin etkinligini dakikalik veriler ile analiz eden Yalgin
vd.(2022), kripto paralarda etkinligi analiz eden Verma vd,(2022),Vietnam
finansal piyasalarinin etkinligini irdeleyen Dong Loc vd. (2010), Ortadogu ve
Korfez tilkeleri borsalar: igin piyasa etkinligini test eden Al-Khazali vd (2007)
calismalari ile uyumludur ¢iinkii ad1 gegen arastirmalar da s6z konusu tilkelerin
endeksler i¢in “1” in altinda VR test rasyolar1 hesaplamislardir.

Glintimiizde algoritmalar, veya yapay zeka gibi uygulamalari kullanarak hisse
senedi getirisi tahmin etmenin yayginlagsmasi piyasa etkinliginin 6nemini
portfoy yoneticileri agisindan daha da kalin harfler ile vurgulamistir. Clinkii
etkin olmayan piyasalarda 6ngorii modellerini kullanarak piyasa tiistii getiri
elde etmek miimkiindiir. MSCI firmas: tarafindan derlenen ESG- Lider
endekslerinin giinliik getirilerinin rassal hareket etmemesi ge¢mis fiyat verileri
ile Oongorti yapmanin miimkiin olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla
yatirimcilar portfoy yonetimi modellerini kullanarak ESG endeksleri {izerinden
piyasa iistii getiri elde etme firsatina sahiptirler. Ciinkii Cheng ve Deets (1971)
gore sadece etkin piyasalarda satin al ve tut stratejisi, islem maliyetlerini en aza
indirdigi icin optimal bir stratejidir. Ayrica Van Horne ve Parker (1967) rassal
ylriiyiis teorisinin, piyasaya yeni ulasan bilgilerin hisse senedi fiyatlarinin
olmasi gereken fiyattan (intrinsic value) rastgele (random) bir sekilde sapmaya
yol actifimi savunmustur. Bu yiizden, herhangi bir nedenden bu sapmalar
sistematik hale gelirse piyasalar etkinligini kaybeder. Dolayisiyla da yinelenen
sapmalar1 fark eden piyasa katilimcilar1 teknik analiz vb., modeller ile sz

konusu sapmalardan getiri saglamis olurlar.
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