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Piyasa Etkinliği Açısından Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Test Edilmesi: 
Türkiye ve ABD Hisse Senedi Piyasaları Örneği

Fatih Coşkun ERTAŞ1, Oktay ÖZKAN2

Gönderim tarihi: 19 Şubat 2018  Kabul tarihi 01 Eylül 2018

Özet

Bu çalışmada Türkiye ile Amerika Birleşik Devletleri hisse senedi piyasalarında Adaptif Piyasa 

Hipotezi test edilmiştir. Türkiye hisse senedi piyasasını temsil eden BİST 100 endeksi ile Amerika 

Birleşik Devletleri hisse senedi piyasasını temsil eden S&P 500 Composite endeksinin 01.02.1988-

01.02.2018 tarihleri arasındaki aylık getiri oranları kullanılarak analizler gerçekleştirilmiştir.

Analizler sonucunda Adaptif Piyasa Hipotezi’nin her iki ülke hisse senedi piyasasının davranışlarını 

açıklamada Etkin Piyasalar Hipotezi’ne göre daha başarılı performans gösterdiği sonucuna 

ulaşılmıştır.
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Testing theAdaptive Market Hypothesis in Terms of Market Efficiency: The 
Case of Turkey and the US Stock Markets

Abstract

In this study, Adaptive Market Hypothesis was tested in the Turkey and United States stock markets.

The analyses were carried out using monthly rate of return between 01.02.1988 - 02.02.2018 of BIST 

100 index, representing the stock market of Turkey, and S&P 500 Composite index, representing the 

stock market of United States. As a result of the analyzes, the Adaptive Market Hypothesis has been 

achieved more successfully perform than the Effective Market Hypothesis in explaining the behaviors 

of both countries’ stock markets.
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1. Giriş

Etkin Piyasalar Hipotezi son 50 yıldır Finans Literatürü’nde en fazla tartışılan konulardan 

birisidir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne göre yatırımcılar rasyoneldir ve piyasalardaki varlıkla-

rın geçmiş değerleri kullanılarak piyasadan daha fazla getiri elde edilememektedir. Fakat 

gerçekleştirilen çalışmalar sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezi’ne uymayan sonuçlar elde 

edilmiş ve Etkin Piyasalar Hipotezi’nin geçerliliği tartışılmaya başlanmıştır. Davranışsal 

Finans alanı da bu sayede ortaya çıkmıştır. Davranışsal Finans’a göre yatırımcılar rasyonel 

değildir ve geçmiş fiyat hareketlerine bakılarak piyasadan daha fazla getiri elde edilebil-

mektedir. Bir madeni paranın farklı iki yüzü olan Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davranışsal 

Finans çatışması günümüzde de devam etmektedir.

Lo (2004, 2005, 2007 ve 2012) Etkin Piyasalar Hipotezi ile bu hipotezin tersini savunan 

Davranışsal Finans temellerini ortak bir noktada buluşturmak amacıyla Adaptif Piyasa

Hipotezi’ni geliştirmiştir. Adaptif Piyasa Hipotezi’ne göre piyasanın çevresi ve piyasadaki 

yatırımcıların özelliklerine göre piyasalar zaman zaman etkin olabilmekte zaman zaman ise 

etkin olmayabilmektedir. Lo’nun geliştirmiş olduğu Adaptif Piyasa Hipotezi Finans Lite-

ratürü’nde dikkatleri üzerine çekmiş ve bu kavram üzerine gerçekleştirilen çalışmalar gün 

geçtikçe artmıştır.

Bu çalışma Türkiye ile Amerika Birleşik Devletleri hisse senedi piyasalarında Adaptif Pi-

yasa Hipotezi’nin test edilmesi amacıyla gerçekleştirilmiştir. Çalışma kapsamında gerçek-

leştirilen analizler sonucunda söz konusu her iki ülke hisse senedi piyasasının davranışsal 

özelliklerini açıklamada Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’ne göre daha 

başarılı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu çalışma altı bölümden oluşmaktadır. İkinci bö-

lümde çalışma kapsamında önemli olan kavramlar ile ilgili tanımlayıcı bilgilere, üçüncü 

bölümde Adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili literatür özetine, dördüncü bölümde veri seti ve 

çalışma metodolojisine, beşinci bölümde analizler sonucu elde edilen bilgilere ve son 

bölümde sonuç ve önerilere yer verilmektedir.

2. Kavramsal Çerçeve

Çalışmanın bu bölümünde Piyasa Etkinliği, Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranışsal Finans ve 

Adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili kavramsal ifadeler incelenecektir. Piyasa etkinliği dağı-

tımsal, faaliyet ve bilgi etkinliği olmak üzere üç kategori altında incelenmektedir. Dağıtım-

sal etkinlik, kıt kaynakların dağıtımının sermaye piyasası vasıtasıyla optimum bir şekilde 

gerçekleştirilmesidir. Faaliyet etkinliği, piyasada gerçekleştirilen fon arz ve talebinin mini-

mum maliyetle gerçekleştirilmesidir. Bilgi etkinliği ise, sermaye piyasası araçlarının mev-
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cut tüm bilgileri tam olarak yansıtmasıdır. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin dayandığı etkinlik 

türü ise bilgi etkinliğidir (Doğukanlı ve Ergün, 2011; Bayraktar, 2012).

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin geçmişi Paul Samuelson (1965) tarafından gerçekleştirilen 

“Prof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly” başlıklı çalışmaya dayanmak-

tadır. Samuelson’a göre bilgi etkinliğinin olduğu bir piyasada, eğer menkul kıymet fiyatları 

piyasa katılımcılarının bütün beklentilerini ve bütün mevcut bilgileri yansıtıyorsa, fiyat 

değişikliklerinin tahmin edilememesi gerekmektedir. Samuelson’un çalışmasında ortaya 

atılan fikirler Roberts (1967) ve Fama (1965a; 1965b; 1970) tarafından geliştirilmiş ve 

Fama’nın meşhur “menkul kıymet fiyatları mevcut tüm bilgileri yansıtmaktadır” şeklindeki 

cümlesiyle literatürde yerini almıştır. Fama’nın (1970) gerçekleştirmiş olduğu “Efficient

Capital Markets” isimli çalışmasıyla Etkin Piyasalar Hipotezi kavramının temelleri atılmış-

tır.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne göre yatırımcıların bilgiye aynı anda ulaşabildiği ve dolayısıyla 

herhangi bir yatırımcının anormal1 getiri elde edemeyeceği varsayılmaktadır. Bunun ya-

nında etkin piyasalarda menkul kıymet fiyatlarının geçmiş fiyat hareketlerine bağlı olma-

dığı, bir başka ifadeyle rastgele oluştuğu da varsayımlar arasındadır (Malcıoğlu ve Aydın, 

2013). Bu varsayıma göre menkul kıymetlerin geçmiş dönemlerdeki fiyat hareketlerinin 

analiz edilmesi suretiyle gelecek dönem fiyat hareketleri konusunda herhangi bir öngörü 

gerçekleştirilememektedir (Çevik ve Yalçın, 2003). Ayrıca varlık fiyatları tüm bilgileri 

içerdiğinden sürekli bir şekilde piyasa getirisinden (ülke piyasalarını temsil eden endeks 

getirisinden) daha fazla getiri elde edilememektedir (Gürünlü, 2011). Etkin Piyasalar Hi-

potezi’nin dayandığı diğer varsayımlar ise aşağıdaki gibidir:

� Piyasadaki yatırımcılar rasyoneldir ve piyasadaki varlıkları bu çerçevede değerlendir-

mektedirler.

� Piyasada rasyonel özellik taşımayan yatırımcıların mevcut olması durumunda, söz ko-

nusu rasyonel olmayan yatırımcıların davranışları birbirlerini dışlamakta ve bu sayede 

piyasadaki varlık fiyatlarına herhangi bir etkileri olmamaktadır.

� Piyasadaki yatırımcıların rasyonel olmayan davranışları birbirlerine benzediği takdirde, 

piyasada bulunan rasyonel yatırımcılar bu fırsatı değerlendirmekte ve piyasadaki varlık 

fiyatlarının etkilenmesine izin vermemektedirler (Çelik ve Taş, 2007).

Fama (1970) sermaye piyasalarının etkinliğini üç farklı formda sınıflandırmıştır. Bunlardan 

ilki zayıf formda piyasa etkinliğidir. Bu etkinliğe göre sermaye piyasası araçlarının geçmiş 
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dönemlerdeki tüm bilgileri içermesi gerekmektedir (Zeren vd. 2013). İkincisi yarı güçlü

formda piyasa etkinliğidir. Bu etkinliğe göre sermaye piyasası araçlarının geçmiş dönem-

deki tüm bilgilerin yanı sıra kamuya açıklanmış olan tüm bilgileri de içermesi gerekmekte-

dir (Atan vd. 2009). Üçüncü ise güçlü formda piyasa etkinliğidir ve söz konusu bu etkinliğe 

göre sermaye piyasası araçlarının geçmiş ve kamuya açıklanmış bütün bilgileri ve ayrıca 

kamuya açıklanmamış olan bilgileri de içerdiği varsayılmaktadır (Akal vd. 2012).

Herhangi bir piyasanın etkin bir piyasa olabilmesi için bir takım şartları sağlaması yeterli 

olarak görülmüştür. Bir piyasanın etkin piyasa olabilmesi için söz konusu bu şartların ta-

mamını sağlaması gerekmemektedir ve bu nedenle bu şartlar gerekli değil yeterli şartlar 

olarak belirlenmiştir. Bu şartlar aşağıdaki gibidir:

� Piyasadaki menkul kıymet ticaretinde herhangi bir işlem maliyeti söz konusu değildir.

� Piyasadaki katılımcılar gereksinim duydukları bilgilere herhangi bir maliyete katlanma-

dan erişebilmektedir.

� Piyasadaki yatırımcılar piyasaya ulaşan herhangi bir bilginin piyasadaki menkul kıy-

metlere etkileri konusunda eş düşünceye sahiptirler.

� Herhangi bir menkul kıymetin fiyatı yatırımcının kontrolünde değildir (Kahraman ve 

Erkan, 2005).

2.2. Davranışsal Finans

Fama’nın (1970) gerçekleştirmiş olduğu çalışmayla birlikte Etkin Piyasalar Hipotezi’nin 

geçerliliğini test etmek amacıyla gerçekleştirilen çalışmaların sayısı gün geçtikçe artmıştır. 

Bu çalışmalar sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezi’ne uymayan sonuçlar elde edilmiş ve 

elde edilen bu sonuçlar Davranışsal Finans bilim dalının ortaya çıkmasını sağlamıştır 

(Korkmaz vd. 2010). Kahneman ve Tversky (1973,1979) çalışmalarında yatırımcıların yatı-

rım kararlarında tam anlamıyla rasyonel olamadıklarını ortaya koymuşlardır.  Yazarların 

geliştirmiş olduğu Beklenti Teorisi’ne göre yatırımcılar kazanç ya da kaybetme algılarına 

göre şartları aynı olan farklı durumlara farklı tepkiler vermektedirler (Kulalı, 2016). Etkin 

Piyasalar Hipotezi’nin geçerli olmadığını ampirik olarak kanıtlayan ilk çalışma Shiller 

(1981) tarafından gerçekleştirilmiştir. Shiller çalışmasında menkul kıymet fiyatlarındaki 

dalgalanmaların piyasaya gelen yeni bilgilerle açıklanamadığını ortaya koymaktadır. 

Debond ve Thaler (1985, 1987) çalışmalarında menkul kıymet fiyatlarının bilgilere aşırı 

tepki gösterebildiğini belirterek Aşırı Tepki Hipotezi’ni geliştirmişler ve Momentum etkisi 

nedeniyle Etkin Piyasalar Hipotezi’nin geçerli olmadığını belirtmişlerdir.

Piyasa Etkinliği Açısından Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Test Edilmesi: 
Türkiye ve ABD Hisse Senedi Piyasaları Örneği



227

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne uymayan ampirik bulgular literatürde “anomali” olarak adlan-

dırılmıştır. Davranışsal Finans hem bireysel yatırımcıların davranışları üzerine odak-

lanmakta hem de anomalileri ortaya çıkartmaya ve açıklamaya çalışmaktadır (Erdoğan ve 

Elmas, 2010). Davranışsal Finans’a göre piyasalar rasyonel olmamakla birlikte korku ve 

açgözlülükle işlemektedir (Popović vd. 2013). Piyasalarda görülen anomalilerin sınıflandı-

rılması aşağıdaki gibidir:

1. Takvimsel Anomaliler: Sermaye piyasasındaki varlıkların herhangi bir zaman dili-

minde ya da dönemde sürekli olarak iyi veya kötü bir performans sergilemesi olarak ta-

nımlanmaktadır. Haftanın günü anomalisi, yaz saati anomalisi, tatil anomalisi, ocak ayı 

anomalisi şeklindeki anomaliler takvimsel anomalilerdir.

2. Fiyat Anomalileri: Aşırı/düşük tepki anomalileri, momentum etkisi anomalisi ile 

ekonomik/politik faktörlere duyarlı anomalilerden oluşmaktadır.

3. Firma Anomalileri: Firmaların mali tablolarında yer alan bilgiler kullanılarak oluşturu-

lan oranlar vasıtasıyla ortaya çıkan anomalilerdir. Piyasa değeri/defter değeri anomalisi, 

firma büyüklüğü anomalisi, göz ardı edilmiş firma anomalisi, fiyat/kazanç anomalisi 

şeklindeki anomaliler firmaanomalileridir (Aytekin ve Sakarya, 2014; Küçüksille, 2012; 

Arı ve Yüksel, 2017; Ege vd. 2012; Doğukanlı ve Ergün, 2011; Korkmaz vd. 2010; 

Meier, 2014).

Bir piyasada yukarıda belirtilen anomalilerden biri veya birkaçının bulunması durumunda 

söz konusu piyasa etkin olmayan bir piyasa olarak isimlendirilmektedir. Davranışsal Finans 

ile Etkin Piyasalar Hipotezi arasındaki farklılıklar Tablo 1’de yer almaktadır.

Tablo 1: Davranışsal Finans ile Etkin Piyasalar Hipotezi Karşılaştırması

Karşılaştırılan Alan Etkin Piyasalar Hipotezi Davranışsal Finans
Yatırımcı Türü Yatırımcılar rasyoneldir. Yatırımcılar birçok zaman ras-

yonel olmayan davranışlar ser-
gilemektedirler.

Karar Mekanizması Karar verme sürecinde duygular 
yer almamaktadır.

Karar verme sürecinde duygular ve
psikolojik olgular yer almaktadır.

Bilgiye Erişebilme Yatırımcılar mevcut tüm bilgi-
lere erişebilmektedirler.

Yatırımcıların tüm bilgilere erişe-
bilmeleri söz konusu değildir.

Varlık Fiyatları Mevcut bütün bilgileri içer-
mektedir.

Her zaman mevcut tüm bilgileri 
içermemektedir.

Demografik Özellikler Tecrübeli ve tecrübesiz yatırım-
cılar arasında fark yoktur.

Yatırımcılar demografik özel-
liklere göre farklılaşmaktadırlar.

Disiplinler Arası Diğer disiplinlerden yararlan-
maz.

Psikoloji ve sosyoloji gibi diğer 
disiplinlerden yararlanır.

Piyasa Krizleri ve Balonları Piyasa krizlerinin ve balonlarının 
ortaya çıkması olası değildir. 

Piyasa krizlerinin ve balonlarının 
ortaya çıkması mümkündür.

Kaynak: Kulalı, 2016
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2.3. Adaptif Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davranışsal Finans arasındaki uyuşmazlıkları gidermek üzere

Lo (2004, 2005, 2007, 2012) tarafından ortaya atılan Adaptif Piyasa Hipotezi evrimsel bir 

yaklaşıma dayandırılmaktadır. Lo Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’nin 

yeni bir versiyonu olabileceğini vurgulamaktadır. Lo, piyasaları bir ekosistem2 olarak ifade 

etmekte ve bu ekosistem içerisinde bulunan unsurların özelliklerine göre piyasa etkinliğinin 

değişebildiğini belirtmektedir. Lo ayrıca ekosistem içerisinde bulunan farklı gruplar tara-

fından gerçekleştirilen rekabetin kıt kaynaklar için gerçekleştirildiği takdirde piyasaların 

etkin olabileceğini, bol kaynaklar için gerçekleştirildiği takdirde ise etkinlikten uzaklaşabi-

leceğini belirtmektedir.

Adaptif Piyasa Hipotezi, finansal piyasalarda meydana gelen döngüler, trendler, balonlar, 

çökmeler, çılgınlıklar ve diğer birçok olay gibi daha karmaşık piyasa dinamiklerini içer-

mektedir (Popović vd. 2013). Adaptif Piyasa Hipotezi’ne göre piyasa koşulları sürekli de-

ğişmektedir ve bu durumu piyasa katılımcılarının kaynaklar için rekabet edip, arbitraj fır-

satlarını ortaya çıkartarak bu fırsatları kullandığı ve risk algılarını ayarladığı değişimsel bir 

süreç takip etmektedir (Meier, 2014). Adaptif Piyasa Hipotezi bireylerin kendi menfaatleri 

doğrultusunda hareket ettiklerini ancak hatalar yapabildiklerini belirtmektedir. Bireyler bu 

hatalarından ders almakta ve bu hataları adapte etmektedirler. Bu adaptasyon bireyleri bir 

takım etkilere yol açabilecek rekabet ve yeniliğe yönlendirmektedir. Sonuç olarak değişim 

piyasa dinamiklerini belirlemektedir (Urquhart ve McGroarty, 2014; Urquhart ve Hudson, 

2013).

Adaptif Piyasa Hipotezi, piyasa etkinliği derecesinin (veya getiri öngörülebilirliğinin) za-

man içinde neden değiştiğini açıklamaya yardımcı olmaktadır. Adaptif Piyasa Hipotezi’nin 

en önemli bulgusu, piyasa koşullarının değişmesi nedeniyle piyasa etkinliğinin zaman za-

man ortaya çıkabileceğidir (Noda, 2016). Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine Adaptif Pi-

yasa Hipotezi’ne göre anomaliler piyasalarda mevcut olabilmektedir. Yatırım stilleri, 

trendler ve yatırımcı davranışlarındaki değişmelere paralel olarak anomaliler dönemsel 

değişiklikler göstermektedir (Meier, 2014). Teknolojik gelişmelerle birlikte finansal piya-

salar daha karmaşık hale gelmiştir. Yeni Dünya düzeninde finansal piyasaların ve piyasa 

katılımcılarının davranışlarını Adaptif Piyasa Hipotezi Etkin Piyasa Hipotezi’ne göre daha 

iyi açıklayabilmektedir (Lo, 2012).

Adaptif Piyasa Hipotezi’nin önemli diğer görüşleri aşağıdaki gibidir:

� Risk primi, piyasa ortamına ve bu ortamdaki yatırımcıların demografik özelliklerine 

göre zaman içinde değişmektedir.
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� Etkin Piyasalar Hipotezi’nin tersine Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne göre arbitraj fırsatı 

zaman zaman ortaya çıkmaktadır.

� Ekosistemin durumuna bağlı olarak yatırım stratejilerinin performansları zaman zaman 

artıp zaman zaman azabilmektedir.

� Piyasalarda hayatta kalabilmek için anahtar kelime yeniliktir. Piyasadaki değişen koşul-

lara ayak uydurularak belirli bir düzeyde getiri elde edilebilir.

� Bütün piyasa katılımcılarının asıl hedefleri hayatta kalmaktır (Lo, 2004; Urquhart ve 

Hudson, 2013).

3. Literatür Özeti

Adaptif Piyasa Hipotezi Lo (2004) tarafından geliştirilmiştir. Lo çalışmasında Etkin Piya-

salar Hipotezi ile Davranışsal Finans çatışmasında bir orta yol bulabilmek amacıyla geliş-

tirmiş olduğu Adaptif Piyasa Hipotezi kavramıyla ilgili tanımsal ve uygulamalı bilgiler 

sağlayarak hipotezinin geçerliliğini ortaya koymaktadır. Ayrıca Lo (2005), çalışmasında 

Adaptif Piyasa Hipotezi’nin yatırım danışmanları ve yöneticileri için önemini vurgulamış-

tır. Türk Finans Literatürü’nde adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili herhangi bir çalışmaya rast-

lanılmamıştır.

Türkiye hisse senedi piyasası için gerçekleştirilen çalışmalar Türkiye hisse senedi piyasası-

nın etkin olduğunu (Bakırtaş ve Karbuz, 2000; Zengin ve Kurt, 2004; Özdemir, 2008; Atan 

vd. 2009; Karan ve Kapusuzoğlu, 2010; Zeren vd. 2013; Gözbaşı vd. 2014; Arı ve Yüksel, 

2017; Aktan vd. 2018) ya da etkin olmadığını (Bekçioğlu ve Ada, 1985; Köse, 1993; Bala-

ban, 1995; Metin vd. 1997; Özer, 2001; Bugug ve Brorsen, 2003; Kılıç, 2004; Kahraman ve 

Erkan, 2005; Çinko, 2006; Yılancı ve Özcan, 2009; Özer ve Ertokatlı, 2010; Çevik, 2012) 

belirtmektedir. Türkiye hisse senedi piyasasının etkin olup olmadığı konusunda Türk Fi-

nans Literatürü’nde bir uzlaşı bulunmamaktadır. Türkiye hisse senedi piyasası için geçerli 

olan bu durum bütün piyasalar için de geçerlidir. Adaptif Piyasa Hipotezi de bütün hisse 

senedi piyasaları için geçerli olan bu durumu evrimsel temellere dayandırarak açıklamaya 

çalışmaktadır.

Yabancı literatürde Adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili rastlanılan çalışmalar aşağıda belirtil-

miştir:

Lim ve Brooks (2006), çalışmalarında gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin piyasa etkin-

liklerinin zaman içindeki değişimlerini yakalamak için haddeleme örneği yaklaşımında 

Hinich'in (1996) portmanteau çift korelasyon test istatistiğini kullanarak analizler gerçek-
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leştirmişlerdir. Analizler sonucunda piyasa etkinlik derecesinin zaman içerisinde periyodik 

olarak değiştiği ve elde edilen istatiksel sonuçların Adaptif Piyasa Hipotezi’yle uyuştuğu 

sonuçlarına ulaşmışlardır.

Todea vd. (2009), çalışmalarında altı Asya sermaye piyasası üzerinde hareketli ortalama 

stratejisinin kârlılığını araştırmışlardır. Elde edilen sonuçlara göre hareketli ortalama strate-

jisinin kârlılığının zaman içerisinde sabit olmadığı ve dolayısıyla piyasa etkinlik derecesi-

nin zaman içerisinde değiştiği sonuçlarına ulaşmışlardır. Bu sonuçlarla çalışmalarının 

Adaptif Piyasa Hipotezi’ni desteklediği vurgulamışlardır.

Lim vd. (2013), çalışmalarında son zamanlarda geliştirilmiş olan iki tane veri temelli testle 

üç büyük ABD hisse senedi endekslerinin getiri öngörülebilirliğine dair kanıtları yeniden

incelemişlerdir. Getiri öngörülebilirliğinin büyük dışsal olaylarla birlikte değiştiği ve dola-

yısıyla getiri öngörülebilirliğinin zaman içerisinde sabit kalmadığı vurgulanarak bu sonuç-

ların Adaptif Piyasa Hipotezi’yle örtüştüğü sonucuna ulaşmışlardır.

Popović vd. (2013), çalışmalarında Karabağ hisse senedi piyasasını temsil eden MONEX20 

endeksinin verilerini kullanarak zayıf formda piyasa etkinliğini etkileyen üç faktör kullanı-

larak Adaptif Piyasa Hipotezi’ni incelemişlerdir. Gerçekleştirmiş oldukları analizler sonu-

cunda söz konusu üç faktörün de Karadağ hisse senedi piyasasının zayıf formda etkinliğini 

etkilediği ve bu durumun zaman zaman kâr fırsatları oluşturduğu sonuçlarına ulaşmışlar ve 

Adaptif Piyasa Hipotezi’nin geçerliliğini ortaya koymuşlardır.

Ghazani ve Araghi (2014), çalışmalarında İran’daki Tahran hisse senedi piyasasını temsil 

eden TEPIX endeksinin günlük getiri oranlarını kullanılarak Adaptif Piyasa Hipotezi’nin 

Tahran piyasasındaki mevcudiyetini değerlendirmişlerdir. Gerçekleştirdikleri analizler 

sonucunda Tahran piyasasının Adaptif Piyasa Hipotezi’yle örtüştüğü sonucuna ulaşmışlardır.

Urquhart ve McGroarty (2014), çalışmalarında 1900’den 2013’e kadar Dow Jones

Industrial Average’da dört farklı takvim anomalisi aracılığıyla Adaptif Piyasa Hipotezi’ni 

incelemişlerdir. Gerçekleştirilen analizler sonucunda dört farklı takvim anomalisinin zaman 

içerisinde değiştiği ve söz konusu dört takvim anomalisinin Adaptif Piyasa Hipotezi’ni 

desteklediği sonuçlarına ulaşmışlardır. Adaptif Piyasa Hipotezi’nin piyasaların davranışla-

rını açıklamada Etkin Piyasa Hipotezi’ne göre daha başarılı olduğu vurgulanmıştır.

Dhankar ve Shankar (2016), çalışmalarında Adaptif Piyasa Hipotezi’nin tarihsel gelişimini 

incelemişlerdir. Adaptif Piyasa Hipotezi’nin piyasaların davranışlarıyla ilgili daha mantıklı 

tanımlamalar gerçekleştirdiği vurgulanmıştır.

Noda (2016), çalışmasında Japon hisse senedi piyasaları olan TOPIX ve TSE2’de Adaptif 

Piyasa Hipotezi’ni incelemiştir. Söz konusu piyasaların etkinlik derecelerini ölçebilmek 
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için Zamanla Değişen (Time-varying) Model yaklaşımı ile analizler gerçekleştirilmiştir. 

Gerçekleştirilen analizler sonucunda, incelenen her iki piyasanın da piyasa etkinlik derece-

lerinin zamanla değiştiği, TSE2’nin birçok periyotta TOPIX’e göre daha az etkin olduğu ve 

TOPIX piyasasının etkinliğinin değiştiği buna karşın TSE2’nin etkinliğinin değişmediği 

sonuçlarına ulaşmıştır. Söz konusu bu sonuçlara göre Japon hisse senedi piyasasının 

Adaptif Piyasa Hipotezi’ni desteklediği vurgulanmıştır.

Urquhart ve McGroarty (2016), çalışmalarında EURO STOXX 50, S&P 500, NIKKEI 225 

ve FTSE 100 endekslerinde hisse senedi getirisinin öngörülebilirliğini test ederek Adaptif 

Piyasa Hipotezi’ni incelemişlerdir. Analizler sonucunda bazı dönemlerde hisse senedi geti-

risinin önemli ölçüde öngörülebilir olduğu; fakat bazı dönemlerde ise bu durumun oluşma-

dığı sonuçlarına ulaşmışlardır. Elde ettikleri sonuçların Adaptif Piyasa Hipotezi’ni destek-

lediği vurgulanmıştır.

Shahid ve Sattar (2017), çalışmasında Pakistan hisse senedi piyasasında beş farklı takvim 

etkisiyle Adaptif Piyasa Hipotezi’ni araştırmışlardır. Pakistan hisse senedi piyasasını temsil 

eden KSE-100 endeksinin yirmi dört yıllık dönem içerisindeki günlük getiri oranı kullanıla-

rak analizlerini gerçekleştirmişlerdir. Gerçekleştirmiş oldukları analizler sonucunda beş 

farklı takvim anomalisinin zaman zaman değişimler sergilediği ve söz konusu sonuçların 

Adaptif Piyasa Hipotezi’ni desteklediği sonuçlarına ulaşmışlardır.

Kumar (2018), çalışmasında Hindistan döviz kurlarının etkinliğini Adaptif Piyasa Hipotezi 

çerçevesi içerisinde araştırmıştır. Amerikan Doları, İngiliz Poundu, Euro ve Japon Yeni 

kurları kullanılarak gerçekleştirilen analizler sonucunda Hindistan döviz kurlarında Adaptif 

Piyasalar Hipotezi’nin geçerli olduğu vurgulanmıştır.

Gyamfi (2018), çalışmasında Gana Borsası’nda ve Lee vd. (2018), çalışmalarında Malezya 

ve Avustralya Borsaları’nda Adaptif Piyasa Hipotezi’ni test etmişler ve söz konusu piyasa-

ların Adaptif Piyasalar Hipotezi'ne uyduğu sonucuna ulaşmışlardır.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Çalışmada 01.02.1988-01.02.2018 tarihleri arasındaki BİST 100 ile S&P 500 Composite 

endekslerinin aylık kapanış fiyatları veri olarak kullanılmıştır. Çalışmada kullanılan BİST 

100 endeks verisi İnvesting isimli internet sitesinden, S&P 500 Composite endeks verisi 

Robert J. Shiller’in internet sitesinden elde edilmiştir (Erişim Tarihi: 07.02.2018). Veri 

setlerinin incelenmesinde ve çalışma kapsamında analizlerin gerçekleştirilmesinde Micro-

soft Office Excel 2010 ile IBM SPSS Statistics 23 programları kullanılmıştır. Tablo 2’de 

çalışma kapsamında kullanılan endekslerin 1 numaralı formül vasıtasıyla hesaplanmış olan 
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aylık getiri oranlarıyla ilgili tanımlayıcı istatiksel bilgiler yer almaktadır. Şekil 1 ile 2’de 

BİST 100 endeksinin, Şekil 3 ile 4’te S&P 500 Composite endeksinin zaman serisi gra-

fikleri yer almaktadır.

Tablo 2: Endeks Aylık Getiri Oranlarının Tanımlayıcı İstatistik Bilgileri

Endeks Gözlem 
Sayısı

Min. Max
.

Med. Ort. Std. 
Sap.

Skewness Kurtosis Jarque-
Bera

BİST 
100

359 -0,49 0,59 0,02 0,0270 0,13433 0,468 5.533727 108.592

S&P 
500 
Comp.

359 -0,23 0,11 0,01 0,0068 0,03499 -1,336 9.641109 767.369

Tablo 2’ye bakıldığında BİST 100 endeksinin S&P 500 Composite endeksine göre daha 

fazla ortalama getiri oranına ve standart sapmaya sahip olduğu anlaşılmaktadır. BİST 100 

endeksi S&P 500 Composite endeksine göre daha volatil bir endekstir, bir başka ifadeyle 

daha fazla riske sahiptir. BİST 100’ün skewness değeri pozitif getiri oranlarının negatif 

getiri oranlarından daha fazla bir büyüklüğe sahip olduğunu, bir başka ifadeyle getiri oran-

larının sağa çarpık olduğunu göstermektedir. S&P 500 Composite endeksinin skewness 

değeri ise negatif getiri oranlarının pozitif getiri oranlarından daha fazla bir büyüklüğe 

sahip olduğunu, bir başka ifadeyle getiri oranlarının sola çarpık olduğunu belirtmektedir. 

Her iki endeksin kurtosis değerleri getiri oranları dağılımlarının normal dağılıma göre daha 

keskin tepelere sahip olduğunu, bir başka ifadeyle normal dağılıma kıyasla her iki endeksin 

getiri oranı dağılımlarının daha dik olduğunu belirtmektedir. Jarque ve Bera (1980) istatis-

tiği her iki endeksin getiri oranlarının normal dağılıma sahip olmadığını doğrulamaktadır.

Şekil 1: BİST 100 Aylık Fiyat Zaman Serisi Grafiği
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Şekil 2: BİST 100 Aylık Getiri Oranı Zaman Serisi Grafiği

Şekil 3: S&P 500 Composite Aylık Fiyat Zaman Serisi Grafiği
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Şekil 4: S&P 500 Composite Aylık Getiri Oranı Zaman Serisi Grafiği

Çalışma kapsamında ilk olarak endekslerin aylık getiri oranları 1 numaralı formül kullanı-

larak hesaplanmıştır.

(1)

Formülde yer alan;

: Endekslerin t dönemindeki logaritmik getiri oranını,

: Endekslerin t dönemindeki logaritmik fiyatını,

: Endekslerin t-1dönemindeki logaritmik fiyatını,

ifade etmektedir.

(2)

Formülde yer alan;

: İlk N-1 gözlem, ,  ile sonraki N-1 gözlem, , 

arasındaki korelasyon katsayısını,

: İlk N-1 gözlemin ortalamasını,

 : Son N-1 gözlemin ortalamasını,

ifade etmektedir.
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Sonraki aşamada endekslerin getiri oranları vasıtasıyla Lo (2004) tarafından gerçekleştiri-

len çalışmada Adaptif Piyasa Hipotezi’nin testi için kullanılan ve 2 numaralı formülle gös-

terilen yöntem 60 aylık haddelemeli şekilde uygulanmıştır. Elde edilen sonuçlardaki gü-

rültüyü (noise) otokorelasyon hesaplamaları içerisinden ayırmak için korelasyon katsayıla-

rının anlamlılıklarına bakılmıştır. Bu aşamadaki seri korelasyon katsayılarının istatistiksel 

öneminin iki taraflı testi için kritik değerleri 3 numaralı formüle göre hesaplanmıştır:

(3)

Formülde yer alan;

: Örneklem büyüklüğünü, bir başka ifadeyle ele alınan zaman dilimi içindeki gözlem sayısını, 

ifade etmektedir. 

Son olarak “Eğer seri korelasyon katsayısı belirlenen önemlilik düzeyinde kritik değerler 

içerisinde değilse, otokorelasyon sıfırdan farklıdır (Sonje vd. 2011)” ifadesi dikkate 

alınarak BİST 100 ile S&P 500 Composite endekslerinin Adaptif Piyasa Hipotezi’ne 

uygunluğu test edilmiş ve elde edilen sonuçlar yorumlanmıştır.

5. Bulgular

Çalışmanın bu kısmında çalışma kapsamında gerçekleştirilen analizler sonucunda elde 

edilen bulgular ve söz konusu bulgular ile ilgili yorumlamalar yer almaktadır. Şekil 5 Lo 

(2004) tarafından gerçekleştirilen haddelemeli birinci derece otokorelasyon katsayısı yön-

teminin BİST 100 ile S&P 500 Composite endekslerinin getiri oranlarına uygulanması so-

nucu elde edilen değerleri göstermektedir.

Şekil 5: BİST 100 ve S&P 500 Composite Endekslerinin Şubat 1988-Şubat 2018 Tarihleri Arasındaki 

Aylık Getiri Oranlarının 60 Ay Haddelemeli Birinci Derece Otokorelasyon Katsayıları
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Analizlerde 60 aylık haddeleme yöntemi kullanıldığından seri korelasyon değeri ilk olarak 

01.03.1993 tarihinde elde edilmektedir. Şekil 5’te belirtilen BİST 100 endeksinin seri ko-

relasyon katsayı değerleri %5 önemlilik düzeyinde3 2005 yılının büyük bir bölümünde ve 

2007’nin son dönemlerinde sıfırdan farklı olduğu anlaşılmaktadır. Bir başka ifadeyle BİST 

100 endeksi söz konusu bu zaman dilimlerinde etkin piyasa özelliği göstermemektedir. 

Analiz kapsamındaki diğer dönemlerde ise etkin piyasa özelliği göstermektedir.

Şekil 5’te belirtilen S&P 500 Composite endeksinin seri korelasyon katsayı değerleri %5 

önemlilik düzeyinde 2007 yılının ilk çeyreğinde ve 2008-2013 yılları arasında sıfırdan 

farklıdır. S&P 500 Composite endeksi söz konusu bu zaman dilimlerinde etkin piyasa özel-

liği göstermemektedir. Analiz kapsamındaki diğer dönemlerde ise etkin piyasa özelliği gös-

termektedir. Bu sonuçların nedeninin 2008 Mortgage Krizi’ninden dolayı büyük yatırım 

kuruluşlarının Amerika hisse senedi piyasasından Türkiye’nin de içerisinde yer aldığı diğer 

hisse senedi piyasalarına yönelmesi olduğu tarafımızca düşünülmektedir.

Her iki piyasa da Adaptif Piyasa Hipotezi’nin vurguladığı gibi zaman zaman etkin piyasalar 

özelliği göstermekte zaman zaman ise etkin piyasa özelliği göstermemektedir. Söz konusu 

piyasalar Tablo 5’e göre günümüz piyasa şartları içerisinde etkin piyasa özelliği göster-

mektedir. Bunun anlamı her iki piyasada da geçmiş dönem verileri kullanılarak anormal 

getiri elde edilebilmesi günümüz için mümkün değildir. Gelecek dönemlerde bu piyasaların 

çevresinin ve piyasalardaki yatırımcıların özelliklerine göre bu durum tersine dönebilir. Bu 

sonuçlar ışığında Türkiye ile Amerika Birleşik Devletleri hisse senedi piyasasının etkinliği-

nin zaman içerisinde değişim gösterdiği ve bu nedenle söz konusu piyasaların davranışsal 

özelliklerini açıklamada Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’ne göre daha 

başarılı olduğu söylenebilir.

6. Sonuç

Türkiye ile Amerika Birleşik Devletleri hisse senedi piyasasında Adaptif Piyasa Hipo-

tezi’nin geçerliliğini test etmek amacıyla gerçekleştirilen bu çalışmada, her iki ülke hisse 

senedi piyasasının davranışlarını açıklamada Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar 

Hipotezi’ne göre daha başarılı performans sergilediği sonucuna ulaşılmıştır. Adaptif Piyasa 

Hipotezi’nin savunduğu görüşlere paralel olarak Türkiye ve Amerika Birleşik Devletleri 

hisse senedi piyasaları zaman zaman etkinlik özelliği göstermekte zaman zaman ise gös-

termemektedir. Ayrıca günümüzde her iki piyasanın da etkin olduğu, dolayısıyla geçmiş 

fiyat hareketleri kullanılarak anormal getiri elde edilemeyeceği sonucuna da ulaşılmıştır. 

Sonuç olarak Adaptif Piyasa Hipotezi’nin hisse senedi piyasalarının davranışsal özellikle-
rini açıklamada Etkin Piyasalar Hipotezi’ne göre üstünlük sağladığı ve ülkemizdeki hisse 
senedi piyasası açısından böyle bir çalışmanın genişletilerek yapılması gerektiği söylenebi-
lir. Dolayısıyla bundan sonraki çalışmalar, Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Türkiye hisse se-
nedi piyasasındaki geçerliliğini farklı yöntemlerle test etmek üzere gerçekleştirilebilir.
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Son Notlar
1 Bu makale çalışmasında anormal getiri gerçekleşen getiri ile beklenen getiri arasındaki 

farkı ifade etmektedir.
2 Adaptif Piyasa Hipotezi kavramsal çerçevesi içerisinde geçen ekosistem kelimesi 

finansal piyasalar anlamında kullanılmaktadır.

3 İki taraflı testin %5 önemlilik seviyesindeki kritik değerli ’tür.
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