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Bu calisma, adaptif piyasalar hipotezi cercevesinde Borsa Istanbul
(BIST) 30 endeksinin etkinlik diizeyini incelemektedir. Bu
dogrultuda, arastirmada zayif formada etkinligin gecerliligini
smamak amacyla dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerden
olusan kapsamiy bir test seti uygulannustir. Elde edilen sonuglar
temel bilesen analizi (PCA) yontemi ile birlestirilerek, hisse senedi
piyasalarnmn tarihsel etkinlik egilimini gosteren, genel anlamda
piyasadaki etkinlik diizeyini yansitan bir piyasa etkinlik endeksi
olusturulmustur. Ampirik bulgular adaptif piyasa hipotezinin
ongoriileri ile tutarl bir sekilde, piyasada etkinliklerin zaman icinde
dalgah bir seyir izledigini gostermektedir. Ozellikle endeks, finansal
krizler, jeopolitik belirsizlik, siyasi stres donemlerinde etkinlikten
uzaklagmaktadir. Ayrica bu sapmalar hem yurt ici hem de kiiresel
olaylarda benzer sekilde ortaya cikmakta, piyasa etkinliginin
cevresel kosullara duyarliligrm gostermektedir.
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Abstract

This study investigates the adaptive markets hypothesis for
the BIST-30 index. To this end, a set of fifteen linear and
nonlinear statistical tests were applied to examine whether
the index exhibits weak-form efficiency. The results of these
tests were then integrated through the principal component
analysis method, with the aim of constructing a composite
market efficiency index that captures both the historical
trajectory of efficiency in the stock market and the overall
state of market efficiency. The empirical findings suggest
that, as broadly consistent with the adaptive markets
hypothesis, market efficiency fluctuates significantly over
time. In particular, the index tends to deviate from efficiency
during periods of financial, geopolitical and political stress
time. Moreover, such deviations are evident not only in the
context of domestic shocks but also in response to global
events, highlighting the sensitivity of market efficiency to
both local and international volatile dynamics.
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1. GIRIS

Bireylerin rasyonelligi {izerine temellendirilen etkin piyasalar hipotezine (EPH) gore,
piyasalardaki tiim bilgi fiyatlara yansimakta ve sistematik olarak olagantistii getiri elde etmek
miimkiin olmamaktadir. Herbert Simon'un (1955) ortaya koydugu sinurli rasyonalite
yaklasimi, ekonomik kararlarin bilissel ve bilgi kisitlar1 altinda sekillendigini vurgular.
Rasyonel beklentilere alternatif olan bu bakis agisi, bireylerin her zaman en iyi sonucu degil,
tatmin edici ¢ozlimleri tercih ettigini ve kararlarinda basit sezgilerden yararlandigini 6ne
stirmiistiir. Bu yaklasim, psikolojik ve davramissal faktorlerin finansal analizlere dahil
edilmesiyle gelisen davranigsal finansin temelini olusturmustur. Bu gercevede, davranissal
finans, yatirimcilarin sistematik hatalarini agiklamada asir1 giiven, kayiptan kaginma, siirii
davranisi ve gergeveleme etkisinden dolay1 piyasalarin her zaman etkin ¢alismadigini ortaya
koymustur. Bu perspektif, takvimsel anomaliler, asir1 tepki ve momentum etkisi gibi EPH ile
gelisen olgularin anlasilmasma da zemin hazirlamistir. Ampirik birtakim bulgular da
piyasalarda tekrar eden anomalilerin varligimi gostermis, EPH’yi sorgular hale getirmistir. En
nihayetinde, teorik baglamda baglayan ve ampirik diizeyde siiren tartismalar, piyasalarin
daha dinamik ve adaptasyona agik yapisim1i daha kapsamli agiklayabilecek alternatif
gercevelerin gelismesine yol agmustir. Bu baglamda, Lo'nun (2004) gelistirdigi Adaptif
Piyasalar Hipotezi (APH), EPH ve davrarissal finans: bir araya getirerek piyasa etkinligini
evrimsel siireclerle aciklar. APH’ye gore piyasa kosullar1 duragan degil, cevresel faktorler,
rekabet ve Ogrenme siiregleriyle siirekli degismektedir. Dolayisiyla etkinlik, zamana ve
baglama gore dalgalanmaktadir.

Bu ¢alisma, piyasa etkinlik endeksi olusturarak Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda adaptif
piyasalar hipotezinin gecerliligini arastirmak amaciyla hazirlanmistir. Calismada dogrusal ve
dogrusal olmayan toplam on bes test uygulanarak zayif formda etkinlik sinanmis; elde edilen
bulgular temel bilesenler analiziyle (PCA) birlestirilerek tarihsel etkinlik diizeyini yansitan,
bilesik bir piyasa etkinlik endeksi olusturulmustur. Bulgular, bu endeksin APH ile uyumlu
sekilde donemsel dalgalanma gosterdigini isaret etmektedir.

Bu yoniiyle calisma, hisse senedi piyasalari kapsaminda olusturulan piyasa etkinlik
endeksinin, piyasa etkinligi c¢alismalarinda kullanilmasina iliskin literatiire katki
saglamaktadir. Ayrica etkinlik endeksi ile APH’ nin gosterilmesi de hem Tiirkiye hem diger
gelismekte olan tilkeler hisse senedi piyasalar1 agisindan piyasa etkinliginin incelenmesi
tizerine yapilan ¢alismalara katki kapsaminda 6nem tasimaktadir.

Bu dogrultuda, ilk boliim olan giristen sonra ¢alismanin geri kalan boliimleri su sekilde
yapilandirilmigtir:

Ikinci boliimde, adaptif piyasalar hipotezine iliskin temel yaklasimlar ve dnceki ampirik
bulgular yer almaktadir. Ugiincii boliimde, arastirmada kullanilan veri seti ve uygulanan
yontemler ayrintili bigimde agiklanmakta; dordiincii boliimde, “Piyasa Etkinlik Endeksi”’nin
olusturulma siireci ile zamansal dinamikleri analiz edilmektedir. Son olarak, besinci boliimde
elde edilen bulgular genel bir degerlendirme gercevesinde tartisilarak galismanin temel
sonuglart sunulmaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Lo (204) APHyi agiklarken, piyasa etkinliginin duragan bir 6zellik gostermedigini, cevresel
faktorler, rekabet ve adaptasyon siirecleri gibi farkli etmenlerden etkinligin donemsel
dalgalanmalar gosterdigini savunur. Literatiirde bu varsayim test eden genis bir ampirik
calisma kiimesi bulunmaktadir.

Gelismis piyasalara odaklanan aragtirmalarda, Urquhart ve Hudson (2013), ABD, Ingiltere ve
Japonya’da dogrusal olmayan bagimliliklar saptamis ve etkinli§in dongiisel seyrettigini
ortaya koymustur. Verheyden vd. (2015) tarafindan da benzer bicimde, gelismis piyasalarda
APH'nin temel varsayimlari dogrulanir. Urquhart ve McGroarty (2016) ise ABD, Japonya,
Birlesik Krallik ve Euro Bolgesi verilerinde getirilerin ongoriilebilirliginin zamana bagh
degistigini saptamistir. Boya (2019) da doénemsel sapmalarin etkinligi sekillendirdigini
vurgular.

Yatirim stratejilerinin gelisimi tizerinden yapilan ¢alisgmalar da APH’yi destekler. Urquhart
vd. (2015) ABD, Ingiltere ve Japonya’da yeni stratejilere adaptasyonun basari sagladigim
gostermistir. Kim vd. (2011) de getirilerin donemsel olarak ongoriilebilir oldugunu ve
etkinligin dongiisel hareket ettigini belirtmistir.

Dissal soklara iligskin ¢alismalar, bu donemlerde etkinlikten sapmalarin belirginlestigine isaret
etmektedir. Boya (2019), Fransa piyasasinda makro iktisadi soklarin etkinligi azalttigini
saptamistir. Benzer sekilde, Lim vd. (2013) ile Shi vd. (2017) de stres donemlerinde
ongoriilebilirligin yiikseldigini ileri siirer. Lim (2007), kiiresel olgekte piyasa etkinliginin
zamana bagh degistigini vurgularken, Niemczak ve Smith (2013) ile Smith (2012) kriz
donemlerinde etkinligin distiigiinii ve tahmin edilebilirligin arttigimi gostermektedir. Ek
olarak, Hiremath ve Narayan (2016), kriz donemlerinde etkinligin arttigini belirtirken, Noda
(2016) TOPIX'in TSE2'ye gore daha etkin oldugunu bulmustur.

Covid-19 ve Rusya-Ukrayna savasinin etkileri APH baglaminda incelenen konular
arasindadir. Ozkan (2021), salgin sirasinda ABD ve AB piyasalarinda etkinlikten sapmalarin
gerceklestigini ima ederken, Gaio vd. (2022) irrasyonel davranislarin, siirii etkisinin ve yiiksek
oynakliklarin agir bastigini tespit etmistir.

Piyasa gelismisligi, likidite ve liberalizasyon da APH 6zelinde bazi ¢alismalarda ele alinmaistir.
Chordia vd. (2008), likiditenin artisinin getirilerin ongoriilebilirligini azalttigin gosterirken,
RoOnkko vd. (2024) yabanci sermayenin Finlandiya piyasasinda etkinligi yiikselttigini belirtir.
Kim ve Shamsuddin (2008) gelismis Asya piyasalarinda daha ytiksek etkinlik saptamus,
Sensoy ve Tabak (2015) ise AB piyasalarinda uzun bellek 6zelliginin zamanla degistigini
vurgulamistir. Ayrica Laopodis (2009), ge¢mis biitce agiklarinin hisse senedi fiyatlari tizerinde
negatif etkili oldugunu gostermistir.

Literatiirde, 0zetlemek gerekirse, piyasa etkinliginin sabit degil; donemlere, krizlere, piyasa
kosullarma ve gelismislik diizeyine gore degistigini gosteren bir¢ok c¢alismaya
rastlanmaktadir. Bulgular, APHnin temel varsayimlariyla ortiismektedir.

3. VERI VE METODOLOJi

Calismada kullanilan BIST-30 hisse senedi endeksi verileri Bloomberg terminalinden elde
edilmistir. Hacim serileri, endeks degerleriyle diizeltilerek analize dahil edilmistir. Veri seti,
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giinliik getirilerden tiiretilen haftalik getiriler iizerinden olusturulmustur. Analiz dénemi,
endeksin baglangic1 kabul edilebilecek 1997 Ocak ayinin ilk is giintinden 2025 Temmuz ayinin
son is giiniine denk gelen BIST-30 endeks verilerini kapsamaktadir.

Calismada literatiirde yaygin olarak uygulanan dogrusal ve dogrusal olmayan istatistiki
metotlar kullanilmistir. Dogrusal yontemler igin, klasik, ¢oklu, otomatik, wild-bootstrap, isaret
ve rank varyans rasyo testleri ile kosu testlerinden ifade edilmistir. Ek olarak, ADF ve KPSS
gibi birim kok testleri ile birlikte otomatik portmanteu ve Durbin-Watson gibi otokorelasyon
testlerinden de bu kapsamda faydalanilmistir. Dogrusal olmayan yontemler acisindan ise
calisma BDS, Hurst iissii testi, genellestirilmis spektral yontemi ve McLeod-Li metotlarmi da
kapsamaktadir. Sonug olarak, bu ¢alismada etkinlik arastirilirken toplamda 15 adet metottan
yararlanilmistir. Asagida bu metotlara iliskin yazinlar 6zetlenmektedir.

Zayif formda piyasa etkinliginin 6l¢iilmesinde hem lineer hem de lineer olmayan modellerden
genis bicimde yararlanilmaktadir. Lineer yontemler arasinda VR testleri, portmanteau testleri,
kosu testleri ile birim kok ve otokorelasyon testleri yazinda oldukga yaygimn kullanilir. Lo ve
MacKinlay (1988) tarafindan gelistirilen VR testi, hisse senedi getirilerinin stokastik 6zellik
barmndirdigii sinamaktadir. Klasik VR'nin bazi kisitlar1 tizerine Choi (1999) otomatik VR
testini, Chow ve Denning (1993) ise ¢oklu VR testini 6nermistir. Kiigiik 6rneklemlerde ortaya
¢ikan sorunlar i¢in wild-bootstrap yaklasimi (Kim, 2006) ve isaret-siralama yontemleri
(Wright, 2000) alternatif ¢oziimler olarak gelistirilmistir.

Box ve Pierce (1970) tarafindan onerilen portmanteau testi, Ljung ve Box (1978) tarafindan
kiigtik 6rneklemler igin uyarlanmis; Escanciano ve Lobato (2009) ise bilgi kriterleri vasitasiyla
gecikme say1sini otomatik segen versiyonunu gelistirmistir. Kosu testleri (Wald ve Wolfowitz,
1940), getirilerin rastgeleligini parametrik olmayan bicimde sinamakta, birim kok testleri
(ADF, PP, KPSS) ise serilerin duraganlhig: {izerinden zayif formda etkinligi arastirmaktadir
(Worthington ve Higgs, 2006; Gupta ve Yang, 2011). Otokorelasyon testleri de gegmis getiriler
ile mevcut getiriler arasindaki bagimhligi Olcerek piyasa etkinligi hakkinda ek kanit
sunmaktadir (Fama, 1965).

Lineer olmayan modeller arasinda BDS testi (Brock vd., 1987), Hurst {issii (Opong et al., 1999),
genellestirilmis spektral test (Escanciano ve Velasco, 2006) ve McLeod-Li (1983) yontemleri
one cikar. Bu testler, dogrusal olmayan bagimliliklarin, uzun dénemli hafiza etkilerinin veya
ARCH/GARCH siireglerinin varligini belirleyerek piyasa etkinliginin test edilmesine kapsaml
bi¢imde olanak saglar.

4. PIYASA ETKINLIK ENDEKSI

Piyasa etkinlik endeksi olustururken yaygmn olarak kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan
15 adet istatistiksel metottan yararlanilmistir. Tablo 1’de kullanilmakta olan metotlar ve
metotlarin  sonuglarinin analiz donemi igerisinde gosterdigi genel etkinlik seviyeleri
sunulmaktadir. Haftalik getiriler tizerinden hesaplanan test sonuglari, etkinlik varsayiminin
saglanip saglanmadigina gore ikili (binomial) bicimde simuflandirilmis, aylik diizeye
toplulastirilmistir. Ayrica, Ek-1"de, kullanilan 15 testin her biri igin analize konu tarih aralig1
icerisindeki haftalik kirilimda hesaplanan etkinlik degisim durumlarini gosteren grafikler yer
almaktadir.
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Tablo 1. Endeks i¢in Kullanilan Testler ve Etkinlik Durumlar1

WB- Kosu McLeod-
*ADF BG .  OP DW  KPSS (Rojn) Li
Etkin 1359 1339 1338 1335 1326 1295 1247 1219
Etkin Degil g 100 101 104 113 144 192 220
fsaret VR 5;“1‘ BDS  Hurst O-VR fl‘;{MaC GS Toplam
Etkin 1056 822 485 320 178 166 114 13599
Etkin Degil 353 617 954 1119 1261 1273 1325 7986

*Kisaltmalar sirasiyla Augmented Dickey-Fuller, Breusch-Godfrey, Durbin-Watson, Wild-Bootsrap, Otomatik VR,
Otomatik Portmanteau, Brock-Dechert-Scheinkman ve Genellestirilmis Spektral testlerini gostermektedir.

Ayrica, Tablo 1 incelendiginde genel olarak dogrusal olmayan test sonuglarinda piyasalarin
etkin olmadig one cikarken, lineer metotlar1 6ne ¢ikaran ADF, KPSS ve otokorelasyon
testlerinde ise piyasalarin etkin bir durumda oldugu zaman araliklar1 daha baskindir. Genel
olarak test sonuglar1 degerlendirildiginde tiim testlerde etkin ve etkin olmayan donemlere
rastlanir. Bu baglamda, adaptif piyasalar hipotezinin ©6nermesi BIST-30 {izerinde
dogrulanmaktadr.

Aylik bazda toplulastirilan test sonuglari, bir sonraki asamada ana bilesen analizi (PCA)
yontemine tabi tutulmustur. PCA yontemi, sosyal, ¢evresel (Bucherie vd., 2022), ekonomik
(Vyas ve Kumaranayake, 2006) ve finansal gostergeler vasitasiyla endeks terkipleri tizerinde
yazinda kullamilmaktadir (Colak vd., 2019; Kurita, 2021). PCA sonuglari, ilk bes bilesenin
toplam varyansin yaklasik %65ini, ilk dokuz bilesenin ise %87’sini agikladigin
gostermektedir.

Tablo 2. PCA Endeks Sonuglari

Bilesen Aciklanan Kiimiilatif ; L.
Eigen-Degeri

Sayis1  Varyans Varyans

PC1 0.20 0.20 3.0

PC2 0.16 0.36 2.4

PC3 0.12 0.48 1.8

PC4 0.09 0.57 1.3

PC5 0.07 0.64 1.1

PCe 0.06 0.71 0.9

PC7 0.06 0.76 0.9

PC8 0.05 0.82 0.8

PC9 0.05 0.86 0.7

PC10 0.04 091 0.7

PC11 0.03 0.94 0.5

PC12 0.02 0.96 0.4

PC13 0.02 0.98 0.3

PC 14 0.02 0.999 0.2

PC15 0.001 1.00 0.0
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Tablo 2, PCA sonuglarinin agiklama seviyelerini ve Eigen degerlerini gostermektedir. Kaiser
(1974) kriteri baz alnarak, Eigen degeri 1'in iizerinde veya 1’e yakin olan yedi bilesenin
%76’lik kiimiilatif varyans orani ile kompozit endeks olusturulmustur (Filmer ve Pritchett,
2001; Bucherie vd., 2022).

Formiil 1'de piyasa etkinlii kompozit endeksi gosterilmektedir. d ile aciklayic1 varyans verisi
gosterilirken, A ile de temel bilesen degeri verilmektedir. Nihai olarak piyasa etkinlik
endeksinin tamamlanmas: icin PCA analizinden elde edilen kompozit endeksin
normallestirilmesi gerceklestirilmistir. Denklem 2'de normallestirme islemi formdile
edilmigtir. Denklem 2’deki C harfi PCA analizi sonucundan 7 tane faktorle olusturulan
kompozit endeksi ifade ederken, EE notasyonu ise kompozit endeksin normalize edilmesi
sonucu 0-1 araliginda olusan piyasa etkinlik endeksini belirtir.

PRI €Y

€ —min(C)
EE = max(C) — min(C) @

Kompozit endeksin normallestirilmesini isaret eden, denklem 2’de olusturulan piyasa etkinlik
endeksi zamansal boyutta grafik 1’de gosterilmektedir. Olusturulan piyasa etkinlik
endeksinin, tarihsel siire¢ igerisinde, kiiresel finansal stres donemlerine, donemsel artan
kiiresel jeopolitik risklere, yurt igi siyasi belirsizlik durumlarma ve yurtici finansal stres
ortamlarina tepki verdigi gozlenmektedir.
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Grafik 1. Piyasa Etkinlik Endeksi
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Piyasa Ongoriilebilirliginin en fazla azaldifi, sermaye akimlarmin daraldig: ve likiditenin
diistiigii kosullari, kiiresel iktisadi ve finansal kriz dénemleri olarak ifade edilebilir. Bu
stireclerde risk istah1 piyasada belirgin bicimde gerilerken, piyasa etkinliginde gozlenebilecek
diistisler daha olasi hale gelir. Bu agidan bakildiginda, piyasa etkinligi endeksi de buna benzer
durumlarda hisse senedi piyasalarin etkinlikten ayrildigmi ortaya koymaktadir. Tarihsel
seyir tizerinden endeks incelendiginde, 1997 Asya krizi ve onu takip eden 1998 Rusya krizi
dikkat gekicidir. BIST-30 endeksi iizerinde yapilan analizler, bu dénemde etkinlik endeksinin
ciddi bicimde geriledigini gostermektedir. One gikan bir diger dénem ise 2008 kiiresel finansal
krizidir. Lehman Brothers’in iflasiyla baslayan siiregte etkinlik endeksi sert bicimde diismdis,
sonrasinda endekste kismi bir toparlanma goriilse de Euro Bolgesi borg krizinin
derinlesmesiyle yeniden keskin bir zayiflama yasanmustir. Literatiirde Kim vd. (2011), Smith
(2012), Niemczak ve Smith (2013) ile Erer vd. (2023) de benzer sekilde kriz donemlerinde
etkinligin adaptif piyasalar hipoteziyle uyumlu bi¢cimde azaldigini belirtmektedir.

Endeksin kiiresel politik soklara da duyarli oldugu goriilmektedir. 11 Eyliil saldirilari,
ardindan gelisen Afganistan ve Irak savaglar piyasalarda belirsizlik yaratmis, endeks bu
donemde kayda deger bir diislis gostermistir. Sonraki bir diger politik belirsizlik, Birlesik
Krallik'mn Avrupa Birligi'nden ayrilmasini temsil eden Brexit siireci ile baslayan ve ABD’de
gerceklesen 2017 secimleriyle devam eden dénemdir. Bu siiregte BIST-30 endeksi de kiiresel
dalgalanmalarla es anl sekilde diisiik etkinlik seviyeleri sergilemistir.

Tiirkiye 6zelindeki gerceklesen gelismelerin etkileri ile kiiresel calkantilar ele alindiginda, bu
donemlerin cakistigi bir vakadir. 2000-2002 yillar1 arasinda finansal kirilganliklar, politik
istikrarsizlik ve kur ataklar1 6ne ¢ikarken, IMF ile yapilan stand-by anlagsmalar: ve “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” siirecin belirleyici unsurlar1 olmustur. Marois (2011), bu
donemde yiiksek kamu borglulugu yatirimc giiveni 6zerinde ciddi bir stres unsuru olurken,
siyasi krizler sonucunda TCMB rezervlerinde aginmalara ve bankacilik krizine yol agtigini
belirtmektedir. Bu kosullarda da etkinlik endeksinin ciddi bir tepkisi gozlenmis ve sert diistis
sergilemistir. Diger krizlerin rastlamasi ile ayni sekilde, Brexit siirecine denk gelen 20162017
yillarinda da Tiirkiye’de darbe girisimi ve artan teror olaylar1 gibi politik belirsizlikler
yasanmustir. Bu gelismeler piyasalarda giiven erozyonuna neden olmus ve endekste bir énceki
donemle benzer sekilde ciddi bir gerileme gozlenmistir.

Tiim bu ig¢ ve dis siyasi belirsizliklerin piyasa etkinligi {izerindeki etkisine ek olarak, makro
ekonomik politika kararlarinin da endeks tizerinde etkilere sahip oldugu bir diger noktadur.
2010 yilinin son ceyreginde cari agigin siirdiiriilebilirligi hedefiyle devreye sokulan makro
ihtiyati tedbirler, TCMB'nin yeni para politikasi stratejisi cercevesinde uygulamaya alinmaigtir
(Basc1 ve Kara, 2011; Kara, 2012). Bu politikalarin temel etkisi ile GSYH'nin biiyiimesinde
gerileme ve cari islemler agiginda bir yavaslama gerceklesmistir. AB borg krizinin de ayni
donemde yogunlasmasiyla piyasa etkinlik endeksinde keskin bir gerileme yasanmuistir.
Ayrica, 2005 yilinda yeni Tiirk lirasma gegis siireci de piyasalar igin bir belirsizlik unsuru
olmus, bu da endeks tizerinde bask1 olusturmustur.

2013-2015 donemi de kiiresel ve yerel soklarin ¢akistigi donemler agisindan bir bagka 6rnek
olarak belirtilebilir. S6z konusu olan bu dénemde ABD Merkez Bankasinin parasal
genislemeyi sonlandirma karariyla kiiresel piyasalarda dalgalanmalar artmis, Tiirkiye’de ise
Gezi Parki olaylar1 ve ardindan gelen se¢im belirsizlikleri piyasalarda ciddi oynakliklara sebep
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olmustur. Bu déonemde endeks, sert bir diisiis yasamamuis olsa da yiiksek oynaklik sergileyerek
piyasa dinamiklerinin kirilganligini yansitmistir.

Son yillara iliskin endeks hareketleri incelendiginde, yine, endeksin gelisen olaylara énemli
tepkiler verdigi goriilmektedir. 2023 yilinda yasanan Kahramanmaras depremleri,
Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik dogal afetlerinden biri olarak tarihte yerini alirken, ayni
donemde gergeklesen, siirdiiriilen mali ve para politikalarinin sonuglari, devami ve degisimi
agisindan 6nemli olan Cumhurbaskanligl se¢imleri de son yillarda gozlenen se¢im sonucu
beklentileri agisindan en belirsiz se¢cimlerden biri olmustur. Nitekim, Giilliipunar (2023)
calismasinda secim sonuglarmin secim Oncesi gergeklestirilen anketlerden oldukga farklh
gerceklestigini belirtir. Bu baglamda, belirsizligin ciddi bir stres unsuru olarak
diistintilebilecegi bir doneme denk gelen bu zaman diliminde endeksin tarihsel olarak en sert
diistislerinden biri gerceklesmistir. Daha sonra segimlerin sonuglanmasi, se¢im sonrast maliye
ve para politikalarinda piyasa beklentileri ile uyumlu adimlarin atilmasi, yiiksek belirsizlik
ortamini ortadan kaldirmis ve yine ciddi disiisiin ardindan bu dénemde de piyasa
etkinliginde oldukca sert bir artis gozlenmistir.

Ozetlemek gerekirse, piyasa etkinligi endeksi hem kiiresel finansal krizlere hem de politik
soklar gibi digsal faktorlere oldukg¢a duyarlidir. Ayrica, yurtici ekonomik ve siyasi gelismeler
de endeksin hareketlerinde belirleyici olmaktadir. Kiiresel ve yerel soklarmn ayn: doneme denk
geldigi zamanlarda etkinlik endeksi daha sert diislisler gosterirken, oynakliklar ise
belirginlesmektedir. Bu bulgular 1s1ginda, APH'nin 6ngoriilerine paralel olarak, piyasa
etkinliginin duragan bir ozellik tagimadigimni, maruz kalinan digsal soklar gibi cevresel
faktorlere bagl olarak, zaman iginde degiskenlik gosterebildigini ortaya koymaktadir.

5. SONUC

Hisse senedi piyasalarinin etkin isleyisinin degerlendirilmesi gerek politika yapicilar: gerekse
finansal piyasalarin paydaslar1 acisindan énem arz eder. Bu ¢alismada piyasalarin isleyisinin
zayif formada etkin olup olmadigi arastirilmistir. Ayrica adaptif piyasalar hipotezi
kapsaminda piyasanin isleyisini agiklamak amaciyla yazinda etkin bir sekilde uygulanan
dogrusal ve dogrusal olmayan 15 adet metottan istifade edilmis ve temel bilesen analizi
kullanuilarak piyasa etkinlik endeksi tiiretilmistir.

Olusturulan bu endeksin tarihsel siireci incelendiginde, sonuglar APH ile uyumlu bir nitelik
arz eder. Dahasi, piyasa etkinligi ve APH’ye iliskin yazin incelendiginde, sonuglar literatiirde
ele alian ¢alismalarin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Bu agidan Urquhart ve Hudson
(2013), Verheyden vd. (2015) Urquhart ve McGroarty (2016) ile Ronkko vd.nin (2024)
gerceklestirdigi ampirik ¢alismalarin sonuglar: dikkat cekmektedir.

Calismada, ayrica, ortaya ¢ikarilan etkinlik endeksinin zamansal seyri agisindan kiiresel ve
yerel digsal faktorlerle piyasa etkinlik endeksinin hareketlerinin es anlilig1 da incelenmistir.
Bu ¢ercevede konuyu ele alan Lim (2007), Smith (2012), Lim vd. (2013), Niemczak ve Smith
(2013), Shi vd. (2017) ile Boya'nin (2019) sonuglar1 da bu ¢alismadaki digsal sok donemlerinde
piyasa etkinlik endeksinin 6nerdigi sonugclar ile paraleldir.

Bulgular, kiiresel iktisadi, finansal ve sosyal kriz durumlarinda piyasa etkinligini ele alan
arastirma sonuglari ile uyumlu bir sekilde etkinlik endeksinin dalgalandigini gostermektedir.
Bu baglamda, kiiresel boyutta etkisini gosteren siyasi, iktisadi ve finans piyasalarina iligkin
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krizlerde etkinlik endeksi sert bir sekilde etkin olma durumundan uzaklasmaktadir. Ayrica
yurt ici iktisadi, finans piyasalar1 ve jeopolitik gelismelere iliskin digsal soklarin da etkinlik
endeksi tarafindan kapsandigi anlasilmistir. Bu dénemde de endekste ciddi diisiisler
gozlemlenmistir.

Bu galismada tiiretilen piyasa etkinlik endeksi, piyasalarin etkinlikten uzaklastig1 ve piyasa
etkinliginin gii¢lendigi donemleri gostermektedir. Piyasa etkinliginden oldukga uzaklasildig:
donemlerin digsal soklara maruz kalinan zaman araliklari ile rastlamasi 6nemlidir; ¢linkii bu
sayede, getiri tahmin edilebilirliginin yiikseldigi bu donemlerde, bireysel yatirimcilar, portfoy
yonetimi sirketleri ve kurumsal yatirnmcilar gibi piyasa paydaslarinin daha proaktif bir
portfdy yonetimi sergilemeleri beklenebilir. Ote yandan politika yapicilarin etkinligin
geriledigi bu donemlerde sozlii yonlendirme, likiditeyi destekleyici adimlar ve sermaye
akimlarmni tesvik edilmesi gibi gesitli araglar vasitasiyla piyasalarin etkin isleyisi yoniinde
katki saglamasi, boylece piyasa etkinliginin iyilestirilmesi de miimkiindiir. Nihayetinde, bu
endeks gerek piyasa paydaslar1 gerekse politika yapicillarmin uygulanacak politikalar1 ve
yatirim stratejilerini bu donemlere uyumlu bicimde uyarlamasima olanak saglayacaktir.

Son olarak, ¢alismada genel olarak piyasa etkinlik endeksi olusturulmus ve genel olarak
endeksin zaman igindeki seyri ele alinmistir. Sonraki calismalarda, etkinlik endeksini
olustururken faydalanilan metotlara makine 6grenme ve yapay zeka destekli algoritmalar
kullanilarak olusturulan fiyat tahmin metotlarmin eklenmesi endeksin gelismesine olanak
saglayabilir. Ayrica, etkinlik endeksinin maliye ve para politikalarinda beklenen/beklenmeyen
degisimlere nasil tepki verdigi ele alinarak, hisse senedi piyasalarn {iizerinde etkinligin
incelenmesi ile mevcut galisma genisletilebilir. Dahasi, ileriki ¢alismalarda, hisse senedi
piyasalari iizerine gergeklestirilen bu ¢calismada kullanilan metotlar vasitasiyla, doviz ve tahvil
piyasalar gibi diger finansal piyasalarin etkinligi de incelenebilir.

YAZARLARIN BEYANI

Yayin Etigi Beyan1 ve Etik Onay izni: Arastirma etik kurul izni gerektirmemektedir. Bu
¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Katki Oran1 Beyan1: Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.

Destek ve Tesekkiir Beyan1: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek
alinmamustir.

Cikar Catismasi Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi s6z konusu
degildir.
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