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Ozet

Bu calisgmada Tiurkiye ile Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasalarinda Adaptif Piyasa
Hipotezi test edilmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasmi temsil eden BIST 100 endeksi ile Amerika
Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasini temsil eden S&P 500 Composite endeksinin 01.02.1988-
01.02.2018 tarihleri arasindaki aylik getiri oranlar1 kullanilarak analizler gerc¢eklestirilmistir.
Analizler sonucunda Adaptif Piyasa Hipotezi’'nin her iki tilke hisse senedi piyasasinin davraniglarini
aciklamada Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore daha basarili performans gosterdigi sonucuna
ulasilmustir.
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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. Giris

Etkin Piyasalar Hipotezi son 50 yildir Finans Literatiiri’nde en fazla tartisilan konulardan
birisidir. Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore yatirimcilar rasyoneldir ve piyasalardaki varlikla-
rin ge¢mis degerleri kullanilarak piyasadan daha fazla getiri elde edilememektedir. Fakat
gerceklestirilen ¢alismalar sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezi’ne uymayan sonuglar elde
edilmis ve Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gecerliligi tartisilmaya baslanmistir. Davranissal
Finans alan1 da bu sayede ortaya ¢ikmigtir. Davranigsal Finans’a gore yatirimcilar rasyonel
degildir ve geg¢mis fiyat hareketlerine bakilarak piyasadan daha fazla getiri elde edilebil-
mektedir. Bir madeni paranin farkl iki ytizii olan Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davranigsal

Finans ¢atismasi giiniimiizde de devam etmektedir.

Lo (2004, 2005, 2007 ve 2012) Etkin Piyasalar Hipotezi ile bu hipotezin tersini savunan
Davranigsal Finans temellerini ortak bir noktada bulusturmak amaciyla Adaptif Piyasa
Hipotezi’'ni gelistirmistir. Adaptif Piyasa Hipotezi’'ne gore piyasanin ¢evresi ve piyasadaki
yatirimcilarin 6zelliklerine gore piyasalar zaman zaman etkin olabilmekte zaman zaman ise
etkin olmayabilmektedir. Lo’nun gelistirmis oldugu Adaptif Piyasa Hipotezi Finans Lite-
ratiirii’nde dikkatleri tizerine ¢ekmis ve bu kavram tiizerine gergeklestirilen ¢aligmalar giin

gectikce artmistir.

Bu calisma Tiirkiye ile Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasalarinda Adaptif Pi-
yasa Hipotezi’'nin test edilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Caligma kapsaminda gergek-
lestirilen analizler sonucunda s6z konusu her iki iilke hisse senedi piyasasinin davranissal
ozelliklerini agiklamada Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore daha
basarili oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu ¢alisma alt1 boliimden olusmaktadir. Ikinci bo-
liimde ¢alisma kapsaminda onemli olan kavramlar ile ilgili tanimlayict bilgilere, tiglinct
boliimde Adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili literatiir 6zetine, dordiincti béliimde veri seti ve
calisma metodolojisine, besinci boliimde analizler sonucu elde edilen bilgilere ve son

boliimde sonug ve onerilere yer verilmektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Calismanin bu boélumiinde Piyasa Etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans ve
Adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili kavramsal ifadeler incelenecektir. Piyasa etkinligi dagi-
timsal, faaliyet ve bilgi etkinligi olmak tizere ti¢ kategori altinda incelenmektedir. Dagitim-
sal etkinlik, kit kaynaklarin dagitimmin sermaye piyasast vasitasiyla optimum bir sekilde
gerceklestirilmesidir. Faaliyet etkinligi, piyasada gergeklestirilen fon arz ve talebinin mini-

mum maliyetle gergeklestirilmesidir. Bilgi etkinligi ise, sermaye piyasasi araglarinin mev-
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cut tiim bilgileri tam olarak yansitmasidir. Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin dayandig: etkinlik

tiirii ise bilgi etkinligidir (Dogukanli ve Ergiin, 2011; Bayraktar, 2012).
2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gecmisi Paul Samuelson (1965) tarafindan gerceklestirilen
“Prof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly” baslikli ¢alismaya dayanmak-
tadir. Samuelson’a gore bilgi etkinliginin oldugu bir piyasada, eger menkul kiymet fiyatlar
piyasa katilimcilarinin biitiin beklentilerini ve biitiin mevcut bilgileri yansitiyorsa, fiyat
degisikliklerinin tahmin edilememesi gerekmektedir. Samuelson’un caligmasinda ortaya
atilan fikirler Roberts (1967) ve Fama (1965a; 1965b; 1970) tarafindan gelistirilmis ve
Fama’nin meshur “menkul kiymet fiyatlart mevcut tiim bilgileri yansitmaktadir” seklindeki
climlesiyle literatiirde yerini almistir. Fama’nm (1970) gerceklestirmis oldugu “Efficient
Capital Markets” isimli ¢alismasiyla Etkin Piyasalar Hipotezi kavraminin temelleri atilmis-

tir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore yatirimcilarin bilgiye ayni anda ulasabildigi ve dolayisiyla
herhangi bir yatirimeinin anormal’ getiri elde edemeyecegi varsayilmaktadir. Bunun ya-
ninda etkin piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerine bagli olma-
dig1, bir bagka ifadeyle rastgele olustugu da varsayimlar arasindadir (Malcioglu ve Aydin,
2013). Bu varsayima goére menkul kiymetlerin gegmis donemlerdeki fiyat hareketlerinin
analiz edilmesi suretiyle gelecek donem fiyat hareketleri konusunda herhangi bir éngorii
gerceklestirilememektedir (Cevik ve Yalcin, 2003). Ayrica varlik fiyatlar tim bilgileri
icerdiginden stirekli bir sekilde piyasa getirisinden (lilke piyasalarini temsil eden endeks
getirisinden) daha fazla getiri elde edilememektedir (Giirtinli, 2011). Etkin Piyasalar Hi-
potezi’nin dayandig diger varsayimlar ise asagidaki gibidir:

e Piyasadaki yatirimcilar rasyoneldir ve piyasadaki varliklar1 bu cergevede degerlendir-

mektedirler.

e Piyasada rasyonel 6zellik tasimayan yatirimcilarin mevcut olmast durumunda, séz ko-
nusu rasyonel olmayan yatirimcilarin davranislar birbirlerini digslamakta ve bu sayede

piyasadaki varlik fiyatlarina herhangi bir etkileri olmamaktadir.

e Piyasadaki yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislari birbirlerine benzedigi takdirde,
piyasada bulunan rasyonel yatirimcilar bu firsatt degerlendirmekte ve piyasadaki varlik

fiyatlarinin etkilenmesine izin vermemektedirler (Celik ve Tas, 2007).

Fama (1970) sermaye piyasalarinin etkinligini ti¢ farkli formda smiflandirmistir. Bunlardan

ilki zay1f formda piyasa etkinligidir. Bu etkinlige gére sermaye piyasasi araglarinin gegmis
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donemlerdeki tiim bilgileri igermesi gerekmektedir (Zeren vd. 2013). ikincisi yar1 giiclii
formda piyasa etkinligidir. Bu etkinlige gore sermaye piyasasi araglarinin gegmis dénem-
deki tim bilgilerin yani sira kamuya aciklanmis olan tiim bilgileri de icermesi gerekmekte-
dir (Atan vd. 2009). Ugiincii ise gii¢lii formda piyasa etkinligidir ve s6z konusu bu etkinlige
gore sermaye piyasasi araglarinin gecmis ve kamuya acgiklanmis biitiin bilgileri ve ayrica

kamuya agiklanmamis olan bilgileri de igerdigi varsayilmaktadir (Akal vd. 2012).

Herhangi bir piyasanin etkin bir piyasa olabilmesi i¢in bir takim sartlar1 saglamasi yeterli
olarak goriilmiistiir. Bir piyasanin etkin piyasa olabilmesi i¢in sz konusu bu sartlarin ta-
mamint saglamasi gerekmemektedir ve bu nedenle bu sartlar gerekli degil yeterli sartlar

olarak belirlenmistir. Bu sartlar asagidaki gibidir:
e Piyasadaki menkul kiymet ticaretinde herhangi bir islem maliyeti s6z konusu degildir.

e Piyasadaki katilimeilar gereksinim duyduklari bilgilere herhangi bir maliyete katlanma-

dan erisebilmektedir.

e Piyasadaki yatirnmcilar piyasaya ulagsan herhangi bir bilginin piyasadaki menkul kiy-

metlere etkileri konusunda es diistinceye sahiptirler.

e Herhangi bir menkul kiymetin fiyati yatirimcinin kontroliinde degildir (Kahraman ve
Erkan, 2005).

2.2. Davranissal Finans

Fama’nin (1970) gercgeklestirmis oldugu calismayla birlikte Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
gegerliligini test etmek amaciyla gerceklestirilen galismalarin sayisi giin gectikge artmustir.
Bu calismalar sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezi’ne uymayan sonuglar elde edilmis ve
elde edilen bu sonuglar Davranigsal Finans bilim dalinin ortaya ¢ikmasini saglamistir
(Korkmaz vd. 2010). Kahneman ve Tversky (1973,1979) ¢alismalarinda yatirimeilarin yati-
rim kararlarinda tam anlamiyla rasyonel olamadiklarini ortaya koymuslardir. Yazarlarin
gelistirmis oldugu Beklenti Teorisi’ne gore yatirimcilar kazang ya da kaybetme algilarina
gore sartlart ayni olan farkli durumlara farkli tepkiler vermektedirler (Kulali, 2016). Etkin
Piyasalar Hipotezi’nin gegerli olmadigint ampirik olarak kanitlayan ilk ¢alisma Shiller
(1981) tarafindan gergeklestirilmistir. Shiller ¢alismasinda menkul kiymet fiyatlarindaki
dalgalanmalarin piyasaya gelen yeni bilgilerle aciklanamadigini ortaya koymaktadir.
Debond ve Thaler (1985, 1987) calismalarinda menkul kiymet fiyatlarinin bilgilere asiri
tepki gosterebildigini belirterek Asirt Tepki Hipotezi'ni gelistirmisler ve Momentum etkisi

nedeniyle Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gegerli olmadigint belirtmiglerdir.
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Etkin Piyasalar Hipotezi’ne uymayan ampirik bulgular literatiirde “anomali” olarak adlan-

dirtlmistir. Davranigsal Finans hem bireysel yatirimcilarin davranislart {izerine odak-

lanmakta hem de anomalileri ortaya ¢ikartmaya ve agiklamaya ¢alismaktadir (Erdogan ve

Elmas, 2010). Davranigsal Finans’a gore piyasalar rasyonel olmamakla birlikte korku ve

acgozlilikle iglemektedir (Popovi¢ vd. 2013). Piyasalarda gériilen anomalilerin siiflandi-

rilmasi agagidaki gibidir:

1.

Takvimsel Anomaliler: Sermaye piyasasindaki varliklarin herhangi bir zaman dili-
minde ya da dénemde siirekli olarak iyi veya kot bir performans sergilemesi olarak ta-
nimlanmaktadir. Haftanin giinti anomalisi, yaz saati anomalisi, tatil anomalisi, ocak ay1

anomalisi seklindeki anomaliler takvimsel anomalilerdir.

Fiyat Anomalileri: Asir/diisiik tepki anomalileri, momentum etkisi anomalisi ile

ekonomik/politik faktorlere duyarli anomalilerden olugmaktadir.

Firma Anomalileri: Firmalarin mali tablolarinda yer alan bilgiler kullanilarak olusturu-
lan oranlar vasitasiyla ortaya ¢ikan anomalilerdir. Piyasa degeri/defter degeri anomalisi,
firma buytkligii anomalisi, géz ard1 edilmis firma anomalisi, fiyat/kazan¢ anomalisi
seklindeki anomaliler firmaanomalileridir (Aytekin ve Sakarya, 2014; Kiigiiksille, 2012;
Art ve Yiksel, 2017; Ege vd. 2012; Dogukanli ve Ergiin, 2011; Korkmaz vd. 2010;

Meier, 2014).

Bir piyasada yukarida belirtilen anomalilerden biri veya birkaginin bulunmasi durumunda

s6z konusu piyasa etkin olmayan bir piyasa olarak isimlendirilmektedir. Davranigsal Finans

ile Etkin Piyasalar Hipotezi arasindaki farkliliklar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Davranissal Finans ile Etkin Piyasalar Hipotezi Karsilagtirmasi

Karsilastirilan Alan

Etkin Piyasalar Hipotezi

Davramgsal Finans

Yatirimer Tt

Yatirimcilar rasyoneldir.

Yatirimcilar bir¢ok zaman ras-
yonel olmayan davraniglar ser-
gilemektedirler.

Karar Mekanizmasi

Karar verme siirecinde duygular
yer almamaktadir.

Karar verme siirecinde duygular ve
psikolojik olgular yer almaktadir.

Bilgiye Erisebilme Yatirimcilar mevcut tiim bilgi- | Yatirimcilarin tiim bilgilere erise-
lere erigebilmektedirler. bilmeleri s6z konusu degildir.

Varlik Fiyatlari Mevcut biitin  bilgileri iger- | Her zaman mevcut tim bilgileri
mektedir. icermemektedir.

Demografik Ozellikler Tecriibeli ve tecriibesiz yatirim- | Yatirimcilar demografik ozel-
cilar arasinda fark yoktur. liklere gore farklilagmaktadirlar.

Disiplinler Arast Diger disiplinlerden yararlan- | Psikoloji ve sosyoloji gibi diger

maz.

disiplinlerden yararlanir.

Piyasa Krizleri ve Balonlart

Piyasa krizlerinin ve balonlarmm
ortaya ¢ikmasi olasi degildir.

Piyasa krizlerinin ve balonlarinin
ortaya ¢ikmasi miimkiindiir.

Kaynak: Kulali, 2016
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2.3. Adaptif Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi ile Davranigsal Finans arasindaki uyusmazliklar: gidermek {izere
Lo (2004, 2005, 2007, 2012) tarafindan ortaya atilan Adaptif Piyasa Hipotezi evrimsel bir
yaklagima dayandirilmaktadir. Lo Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin
yeni bir versiyonu olabilecegini vurgulamaktadir. Lo, piyasalar bir ekosistem® olarak ifade
etmekte ve bu ekosistem igerisinde bulunan unsurlarin 6zelliklerine gore piyasa etkinliginin
degisebildigini belirtmektedir. Lo ayrica ekosistem igerisinde bulunan farkli gruplar tara-
findan gergeklestirilen rekabetin kit kaynaklar i¢cin gerceklestirildigi takdirde piyasalarin
etkin olabilecegini, bol kaynaklar i¢in gergeklestirildigi takdirde ise etkinlikten uzaklasabi-
lecegini belirtmektedir.

Adaptif Piyasa Hipotezi, finansal piyasalarda meydana gelen dongiiler, trendler, balonlar,
cokmeler, ¢ilginliklar ve diger birgok olay gibi daha karmasik piyasa dinamiklerini iger-
mektedir (Popovi¢ vd. 2013). Adaptif Piyasa Hipotezi’'ne gore piyasa kosullari stirekli de-
gismektedir ve bu durumu piyasa katilimcilariin kaynaklar icin rekabet edip, arbitraj fir-
satlarini ortaya ¢ikartarak bu firsatlart kullandig: ve risk algilarini ayarladigi degisimsel bir
siire¢ takip etmektedir (Meier, 2014). Adaptif Piyasa Hipotezi bireylerin kendi menfaatleri
dogrultusunda hareket ettiklerini ancak hatalar yapabildiklerini belirtmektedir. Bireyler bu
hatalarindan ders almakta ve bu hatalar1 adapte etmektedirler. Bu adaptasyon bireyleri bir
takim etkilere yol agabilecek rekabet ve yenilige yonlendirmektedir. Sonug olarak degisim
piyasa dinamiklerini belirlemektedir (Urquhart ve McGroarty, 2014; Urquhart ve Hudson,
2013).

Adaptif Piyasa Hipotezi, piyasa etkinligi derecesinin (veya getiri 6ngoriilebilirliginin) za-
man i¢inde neden degistigini aciklamaya yardime1 olmaktadir. Adaptif Piyasa Hipotezi’nin
en 6nemli bulgusu, piyasa kosullarinin degismesi nedeniyle piyasa etkinliginin zaman za-
man ortaya ¢ikabilecegidir (Noda, 2016). Etkin Piyasalar Hipotezi’nin aksine Adaptif Pi-
yasa Hipotezi’ne gore anomaliler piyasalarda mevcut olabilmektedir. Yatirim stilleri,
trendler ve yatirnmci davranislarindaki degismelere paralel olarak anomaliler dénemsel
degisiklikler gostermektedir (Meier, 2014). Teknolojik gelismelerle birlikte finansal piya-
salar daha karmagik hale gelmistir. Yeni Diinya diizeninde finansal piyasalarin ve piyasa
katilimcilarinin davraniglarini Adaptif Piyasa Hipotezi Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore daha
iyi agiklayabilmektedir (Lo, 2012).

Adaptif Piyasa Hipotezi’nin énemli diger goriisleri asagidaki gibidir:

e Risk primi, piyasa ortamima ve bu ortamdaki yatirimcilarin demografik o6zelliklerine

gore zaman i¢inde degismektedir.
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e Etkin Piyasalar Hipotezi’nin tersine Adaptif Piyasalar Hipotezi’ne goére arbitraj firsati

zaman zaman ortaya ¢ikmaktadir.

e Ekosistemin durumuna bagl olarak yatirim stratejilerinin performanslari zaman zaman

artip zaman zaman azabilmektedir.

o Piyasalarda hayatta kalabilmek i¢in anahtar kelime yeniliktir. Piyasadaki degisen kosul-
lara ayak uydurularak belirli bir diizeyde getiri elde edilebilir.

e Biitlin piyasa katilimcilarinin asil hedefleri hayatta kalmaktir (Lo, 2004; Urquhart ve
Hudson, 2013).

3. Literatiir Ozeti

Adaptif Piyasa Hipotezi Lo (2004) tarafindan gelistirilmistir. Lo ¢alismasinda Etkin Piya-
salar Hipotezi ile Davranigsal Finans ¢atigmasinda bir orta yol bulabilmek amacryla gelis-
tirmis oldugu Adaptif Piyasa Hipotezi kavramiyla ilgili tanimsal ve uygulamali bilgiler
saglayarak hipotezinin gegerliligini ortaya koymaktadir. Ayrica Lo (2005), ¢alismasinda
Adaptif Piyasa Hipotezi’nin yatirim danigmanlari ve yoneticileri i¢in énemini vurgulamis-
tir. Tiirk Finans Literatiirii’nde adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili herhangi bir ¢alismaya rast-

lanilmamustir.

Turkiye hisse senedi piyasasi i¢in gerceklestirilen calismalar Tiirkiye hisse senedi piyasasi-
nin etkin oldugunu (Bakirtas ve Karbuz, 2000; Zengin ve Kurt, 2004; Ozdemir, 2008; Atan
vd. 2009; Karan ve Kapusuzoglu, 2010; Zeren vd. 2013; Gézbast vd. 2014; Ar ve Yiksel,
2017; Aktan vd. 2018) ya da etkin olmadigint (Bekgioglu ve Ada, 1985; Kose, 1993; Bala-
ban, 1995; Metin vd. 1997; Ozer, 2001; Bugug ve Brorsen, 2003; Kilig, 2004; Kahraman ve
Erkan, 2005; Cinko, 2006; Yilanci ve Ozcan, 2009; Ozer ve Ertokatl, 2010; Cevik, 2012)
belirtmektedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinin etkin olup olmadigt konusunda Tiirk Fi-
nans Literatiirii’nde bir uzlasi bulunmamaktadir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in gegerli
olan bu durum biitiin piyasalar i¢in de gegerlidir. Adaptif Piyasa Hipotezi de biitlin hisse
senedi piyasalari i¢in gegerli olan bu durumu evrimsel temellere dayandirarak agiklamaya

caligmaktadir.

Yabanci literatiirde Adaptif Piyasa Hipotezi ile ilgili rastlanilan ¢alismalar asagida belirtil-

mistir:

Lim ve Brooks (2006), ¢alismalarinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin piyasa etkin-
liklerinin zaman igindeki degisimlerini yakalamak i¢cin haddeleme 6rnegi yaklagiminda

Hinich'in (1996) portmanteau ¢ift korelasyon test istatistigini kullanarak analizler gercek-
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lestirmiglerdir. Analizler sonucunda piyasa etkinlik derecesinin zaman igerisinde periyodik

olarak degistigi ve elde edilen istatiksel sonuglarin Adaptif Piyasa Hipotezi’yle uyustugu

sonuglarina ulasmiglardir.

Todea vd. (2009), ¢alismalarinda alti Asya sermaye piyasasi tizerinde hareketli ortalama
stratejisinin karlhiligini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gére hareketli ortalama strate-
jisinin karliliginin zaman igerisinde sabit olmadig1 ve dolayisiyla piyasa etkinlik derecesi-

nin zaman igerisinde degistigi sonug¢larina ulasmislardir. Bu sonuglarla calismalarinin

Adaptif Piyasa Hipotezi’ni destekledigi vurgulamislardir.

Lim vd. (2013), ¢calismalarinda son zamanlarda gelistirilmis olan iki tane veri temelli testle
ti¢ biiylik ABD hisse senedi endekslerinin getiri 6ngorilebilirligine dair kanitlar1 yeniden
incelemislerdir. Getiri 6ngoriilebilirliginin bliytik digsal olaylarla birlikte degistigi ve dola-
yisiyla getiri 6ngorilebilirliginin zaman igerisinde sabit kalmadig1 vurgulanarak bu sonug-

larin Adaptif Piyasa Hipotezi’yle ortlistiigii sonucuna ulagsmiglardir.

Popovi¢ vd. (2013), ¢aligmalarinda Karabag hisse senedi piyasasini temsil eden MONEX20
endeksinin verilerini kullanarak zayif formda piyasa etkinligini etkileyen ti¢ faktor kullani-
larak Adaptif Piyasa Hipotezi’ni incelemislerdir. Gergeklestirmis olduklari analizler sonu-
cunda s6z konusu ti¢ faktoriin de Karadag hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini
etkiledigi ve bu durumun zaman zaman kar firsatlar1 olusturdugu sonuglarina ulagmislar ve

Adaptif Piyasa Hipotezi’nin gegerliligini ortaya koymuslardir.

Ghazani ve Araghi (2014), ¢alismalarinda iran’daki Tahran hisse senedi piyasasini temsil
eden TEPIX endeksinin giinlik getiri oranlarmi kullanilarak Adaptif Piyasa Hipotezi’nin
Tahran piyasasindaki mevcudiyetini degerlendirmislerdir. Gergeklestirdikleri analizler

sonucunda Tahran piyasasimin Adaptif Piyasa Hipotezi’yle ortlistiigli sonucuna ulagsmislardir.

Urquhart ve McGroarty (2014), caligmalarinda 1900°den 2013’e¢ kadar Dow Jones
Industrial Average’da dort farkli takvim anomalisi araciligiyla Adaptif Piyasa Hipotezi'ni
incelemislerdir. Gergeklestirilen analizler sonucunda dort farkli takvim anomalisinin zaman
icerisinde degistigi ve s6z konusu dort takvim anomalisinin Adaptif Piyasa Hipotezi’ni
destekledigi sonuglarma ulagsmiglardir. Adaptif Piyasa Hipotezi'nin piyasalarin davranisla-

rin1 agiklamada Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore daha basarili oldugu vurgulanmistir.

Dhankar ve Shankar (2016), calismalarinda Adaptif Piyasa Hipotezi’nin tarihsel gelisimini
incelemislerdir. Adaptif Piyasa Hipotezi’nin piyasalarin davranislariyla ilgili daha mantikli

tanimlamalar gergeklestirdigi vurgulanmaistir.

Noda (2016), calismasinda Japon hisse senedi piyasalar1 olan TOPIX ve TSE2’de Adaptif

Piyasa Hipotezi'ni incelemistir. S6z konusu piyasalarin etkinlik derecelerini 6lgebilmek
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icin Zamanla Degisen (Time-varying) Model yaklasimi ile analizler gergeklestirilmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda, incelenen her iki piyasanin da piyasa etkinlik derece-
lerinin zamanla degistigi, TSE2 nin bir¢ok periyotta TOPIX e gore daha az etkin oldugu ve
TOPIX piyasasinin etkinliginin degistigi buna karsin TSE2’nin etkinliginin degismedigi
sonuglarina ulagsmistir. S6z konusu bu sonuglara gére Japon hisse senedi piyasasinin

Adaptif Piyasa Hipotezi’'ni destekledigi vurgulanmistir.

Urquhart ve McGroarty (2016), ¢alismalarinda EURO STOXX 50, S&P 500, NIKKEI 225
ve FTSE 100 endekslerinde hisse senedi getirisinin 6ngoriilebilirligini test ederek Adaptif
Piyasa Hipotezi’ni incelemislerdir. Analizler sonucunda bazi donemlerde hisse senedi geti-
risinin 6nemli 6l¢iide dngoriilebilir oldugu; fakat bazi donemlerde ise bu durumun olusma-
dig1 sonuglarina ulasmislardir. Elde ettikleri sonuglarin Adaptif Piyasa Hipotezi'ni destek-

ledigi vurgulanmustir.

Shahid ve Sattar (2017), ¢alismasinda Pakistan hisse senedi piyasasinda bes farkli takvim
etkisiyle Adaptif Piyasa Hipotezi’ni arastirmiglardir. Pakistan hisse senedi piyasasini temsil
eden KSE-100 endeksinin yirmi dort yillik donem igerisindeki giinliik getiri oran1 kullanila-
rak analizlerini gergeklestirmislerdir. Gergeklestirmis olduklar1 analizler sonucunda bes
farkli takvim anomalisinin zaman zaman degisimler sergiledigi ve s6z konusu sonuglarin

Adaptif Piyasa Hipotezi’ni destekledigi sonuglarina ulagmislardir.

Kumar (2018), ¢alismasinda Hindistan doviz kurlariin etkinligini Adaptif Piyasa Hipotezi
cercevesi igerisinde arastirmistir. Amerikan Dolari, ingiliz Poundu, Euro ve Japon Yeni
kurlar1 kullanilarak gergeklestirilen analizler sonucunda Hindistan doviz kurlarinda Adaptif

Piyasalar Hipotezi’nin gegerli oldugu vurgulanmustir.

Gyamfi (2018), ¢aligmasinda Gana Borsasi’nda ve Lee vd. (2018), calismalarinda Malezya
ve Avustralya Borsalari’nda Adaptif Piyasa Hipotezi’ni test etmisler ve s6z konusu piyasa-

larin Adaptif Piyasalar Hipotezine uydugu sonucuna ulagmislardir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada 01.02.1988-01.02.2018 tarihleri arasindaki BIST 100 ile S&P 500 Composite
endekslerinin aylik kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan BIST
100 endeks verisi Investing isimli internet sitesinden, S&P 500 Composite endeks verisi
Robert J. Shiller’in internet sitesinden elde edilmistir (Erisim Tarihi: 07.02.2018). Veri
setlerinin incelenmesinde ve ¢alisma kapsaminda analizlerin gergeklestirilmesinde Micro-
soft Office Excel 2010 ile IBM SPSS Statistics 23 programlar1 kullanilmistir. Tablo 2’de
calisma kapsaminda kullanilan endekslerin 1 numarali formiil vasitasiyla hesaplanmig olan
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aylik getiri oranlariyla ilgili tanimlayict istatiksel bilgiler yer almaktadir. Sekil 1 ile 2’de
BIST 100 endeksinin, Sekil 3 ile 4’te S&P 500 Composite endeksinin zaman serisi gra-
fikleri yer almaktadir.

Tablo 2: Endeks Aylik Getiri Oranlarimin Tanimlayic Istatistik Bilgileri

Endeks | Gozlem | Min. Max | Med. | Ort. Std. Skewness | Kurtosis Jarque-
Sayis1 . Sap. Bera

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

100

S&P 359 -0,23 0,11 | 0,01 | 0,0068 | 0,03499 | -1,336 9.641109 | 767.369

500

Comp.

Tablo 2’ye bakildiginda BIST 100 endeksinin S&P 500 Composite endeksine gére daha
fazla ortalama getiri oranina ve standart sapmaya sahip oldugu anlasilmaktadir. BIST 100
endeksi S&P 500 Composite endeksine gore daha volatil bir endekstir, bir baska ifadeyle
daha fazla riske sahiptir. BIST 100’tin skewness degeri pozitif getiri oranlarmin negatif
getiri oranlarindan daha fazla bir biiytikliige sahip oldugunu, bir baska ifadeyle getiri oran-
larmin saga c¢arpik oldugunu gostermektedir. S&P 500 Composite endeksinin skewness
degeri ise negatif getiri oranlarnin pozitif getiri oranlarindan daha fazla bir biiylikluge
sahip oldugunu, bir baska ifadeyle getiri oranlarmin sola ¢arpik oldugunu belirtmektedir.
Her iki endeksin kurtosis degerleri getiri oranlart dagilimlarinin normal dagilima goére daha
keskin tepelere sahip oldugunu, bir baska ifadeyle normal dagilima kiyasla her iki endeksin
getiri oran1 dagilimlarinin daha dik oldugunu belirtmektedir. Jarque ve Bera (1980) istatis-

tigi her iki endeksin getiri oranlariin normal dagilima sahip olmadigini dogrulamaktadir.

Log Bist 100 Fiyat

14,00
10,00 e Sr—r——
- -y
gS,OD 1
4,00 P e
2,00
0,00
0 O = N S WO~ O NS BN~ 0 0 N Mo W
- T = = I = I = B I R e B B
~N O g 4 W o 0 M O W~ 00 MmO W - o0 n O
oo s o 0 o 0-aQ 0D g0 g o
= e el e e e el e e = NN NN N NN N M
o O O O 0O O 0O 0O 0O 0O 0 0O 0 0 o0 O o o o
Tarih

Sekil 1: BIST 100 Aylik Fiyat Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 3: S&P 500 Composite Aylik Fiyat Zaman Serisi Grafigi
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S&P 500 Comp. Log Getiri Orani
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Sekil 4: S&P 500 Composite Aylik Getiri Oran1 Zaman Serisi Grafigi

Calisma kapsaminda ilk olarak endekslerin aylik getiri oranlart 1 numarali formiil kullani-

larak hesaplanmuistir.

1 = In(p) — In(p;-1) (M

Formiilde yer alan;

1t : Endekslerin t donemindeki logaritmik getiri oranini,
In(p;) : Endekslerin t dénemindeki logaritmik fiyatini,
In(p;_1) : Endekslerin t-1donemindeki logaritmik fiyatini,

ifade etmektedir.
3 T (=% (1)) (Xpr1—%(2))
= 1 1
[N (=% (1))?] /2 [ZE (a1 —%(2))?] /2 2)

Formiilde yer alan;

c

¢ Ik N-1 gozlem, x¢, t = 1,2,...,N — 1 ile sonraki N-1 gozlem, X;, t =2,3,...,N
arasindaki korelasyon katsayisini,

X(1): [k N-1 gézlemin ortalamasin,

X(2) : Son N-1 gézlemin ortalamasini,

ifade etmektedir.
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Sonraki asamada endekslerin getiri oranlar1 vasitasiyla Lo (2004) tarafindan gerceklestiri-
len ¢alismada Adaptif Piyasa Hipotezi’'nin testi i¢in kullanilan ve 2 numarali formiille gos-
terilen yontem 60 aylik haddelemeli sekilde uygulanmistir. Elde edilen sonuglardaki gii-
riltityl (noise) otokorelasyon hesaplamalari igerisinden ayirmak i¢in korelasyon katsayila-
rinin anlamliliklarma bakilmistir. Bu agamadaki seri korelasyon katsayilarinin istatistiksel

oneminin iki tarafli testi i¢in kritik degerleri 3 numaral formiile gére hesaplanmustir:

1
0% Za/— 3)

VN

Formiilde yer alan;
N : Orneklem biiyiikliigiinii, bir baska ifadeyle ele alinan zaman dilimi icindeki gozlem say1sin,
ifade etmektedir.

Son olarak “Eger seri korelasyon katsayisi belirlenen 6nemlilik diizeyinde kritik degerler
icerisinde degilse, otokorelasyon sifirdan farklidir (Sonje vd. 2011)” ifadesi dikkate
almarak BIST 100 ile S&P 500 Composite endekslerinin Adaptif Piyasa Hipotezi’ne

uygunlugu test edilmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmastir.

5. Bulgular

Calismanin bu kisminda g¢alisma kapsaminda gerceklestirilen analizler sonucunda elde
edilen bulgular ve s6z konusu bulgular ile ilgili yorumlamalar yer almaktadir. Sekil 5 Lo
(2004) tarafindan gergeklestirilen haddelemeli birinci derece otokorelasyon katsayisi yon-
teminin BIST 100 ile S&P 500 Composite endekslerinin getiri oranlarma uygulanmasi so-

nucu elde edilen degerleri gostermektedir.

Sekil 5: BIST 100 ve S&P 500 Composite Endekslerinin Subat 1988-Subat 2018 Tarihleri Arasindaki
Aylik Getiri Oranlarinin 60 Ay Haddelemeli Birinci Derece Otokorelasyon Katsayilari
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Analizlerde 60 aylik haddeleme yontemi kullanildigindan seri korelasyon degeri ilk olarak
01.03.1993 tarihinde elde edilmektedir. Sekil 5°te belirtilen BIST 100 endeksinin seri ko-
relasyon katsay1 degerleri %5 6nemlilik diizeyinde® 2005 yilimn biiyiik bir bslimiinde ve
2007’nin son donemlerinde sifirdan farkli oldugu anlasiimaktadir. Bir baska ifadeyle BIST
100 endeksi soz konusu bu zaman dilimlerinde etkin piyasa ozelligi gostermemektedir.
Analiz kapsamindaki diger donemlerde ise etkin piyasa 6zelligi gostermektedir.

Sekil 5’te belirtilen S&P 500 Composite endeksinin seri korelasyon katsayr degerleri %5
onemlilik diizeyinde 2007 yilinin ilk ¢eyreginde ve 2008-2013 yillar1 arasinda sifirdan
farklidir. S&P 500 Composite endeksi s6z konusu bu zaman dilimlerinde etkin piyasa 6zel-
ligi gostermemektedir. Analiz kapsamindaki diger dénemlerde ise etkin piyasa 6zelligi gos-
termektedir. Bu sonuglarin nedeninin 2008 Mortgage Krizi’ninden dolay1 biyiik yatirim
kuruluslarinin Amerika hisse senedi piyasasindan Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldig1 diger
hisse senedi piyasalarina yonelmesi oldugu tarafimizca diistintiilmektedir.

Her iki piyasa da Adaptif Piyasa Hipotezi’nin vurguladigi gibi zaman zaman etkin piyasalar
ozelligi gostermekte zaman zaman ise etkin piyasa 6zelligi gostermemektedir. S6z konusu
piyasalar Tablo 5’e gére giiniimiiz piyasa sartlar igerisinde etkin piyasa ozelligi goster-
mektedir. Bunun anlami her iki piyasada da ge¢mis donem verileri kullanilarak anormal
getiri elde edilebilmesi giintimiiz i¢in miimkiin degildir. Gelecek donemlerde bu piyasalarin
gevresinin ve piyasalardaki yatirnmcilarin 6zelliklerine gore bu durum tersine donebilir. Bu
sonuglar 1s181nda Tirkiye ile Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasinin etkinligi-
nin zaman igerisinde degisim gosterdigi ve bu nedenle s6z konusu piyasalarin davranigsal
ozelliklerini aciklamada Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gére daha
basarili oldugu soylenebilir.

6. Sonuc¢

Turkiye ile Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasinda Adaptif Piyasa Hipo-
tezi’nin gecerliligini test etmek amaciyla gerceklestirilen bu ¢aligmada, her iki tilke hisse
senedi piyasasinin davraniglarini aciklamada Adaptif Piyasa Hipotezi’nin Etkin Piyasalar
Hipotezi’'ne gore daha basarili performans sergiledigi sonucuna ulagilmistir. Adaptif Piyasa
Hipotezi’'nin savundugu gortslere paralel olarak Tiirkiye ve Amerika Birlesik Devletleri
hisse senedi piyasalart zaman zaman etkinlik 6zelligi gostermekte zaman zaman ise gos-
termemektedir. Ayrica giinlimiizde her iki piyasanin da etkin oldugu, dolayisiyla gegcmis
fiyat hareketleri kullanilarak anormal getiri elde edilemeyecegi sonucuna da ulasilmstir.

Sonug olarak Adaptif Piyasa Hipotezi’nin hisse senedi piyasalarmin davranigsal 6zellikle-
rini agiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore tstiinlik sagladigi ve tilkemizdeki hisse
senedi piyasasi acisindan bdyle bir ¢aligmanin genisletilerek yapilmasi gerektigi soylenebi-
lir. Dolayisiyla bundan sonraki calismalar, Adaptif Piyasa Hipotezi’'nin Turkiye hisse se-
nedi piyasasindaki gecerliligini farkli yontemlerle test etmek tizere gerceklestirilebilir.
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Son Notlar

' Bu makale ¢alismasinda anormal getiri gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki

farki ifade etmektedir.

Adaptif Piyasa Hipotezi kavramsal cercevesi igerisinde gegen ekosistem kelimesi
finansal piyasalar anlaminda kullanilmaktadir.

iki tarafli testin %3 onemlilik seviyesindeki kritik degerli %25,3 tiir.
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