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OZET

Piyasa etkinliginin getiri tahmin edilebilirligiyle birlikte dinamik olabilecegini ve zamanla
degisebilecegini savunan Adaptif Piyasalar Hipotezi (APH), goreceli etkinlik kavramina
dayanan ve etkin piyasalar hipotezini davranissal alternatiflerle birlestirerek yeni bir ¢cerceve
ortaya koyan bir piyasa hipotezidir. Bu calismada, G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin
hisse senedi piyasalarinda adaptif piyasa hipotezinin gecerliligi test edilmekte ve bu iki lilke
sinifi arasinda piyasa etkinligi baglaminda bir karsilastirma yapilmaktadir. S6z konusu
iilkelerin hisse senedi piyasalarinin 4 Ocak 2007-15 Kasim 2022 dénemine ait giinliik kapanis
verileri, getiri serilerine doniistiirilerek hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yéntemlerle
analiz edilmektedir. Dogrusal yontemlerden ADF ve PP testi, dogrusal olmayan
yontemlerdense MS-ADF testi kullanilmaktadir. Analizler sonucu elde edilen bulgulara gore
MS-ADF testinin serileri temsil etmede dogrusal birim kok testlerinden olan ADF ve PP
testinden daha iyi sonuglar verdigi goriilmektedir. MS-ADF test sonuglari, G-7 iilkelerinin ve
yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi piyasalari i¢in ytliksek volatilite rejiminde birim kokiin
sifir hipotezinin reddedilebilecegini gostermektedir. Ayrica G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen
iilkelerin (Meksika, Brezilya ve Malezya hari¢) hisse senedi piyasalari icin etkin piyasalar
hipotezinin yalnizca diisiik volatilite rejiminde gecerli oldugunu gostermektedir. Elde edilen
bu sonuglar, G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin (Meksika, Brezilya ve Malezya haric)
hisse senedi piyasalar1 lizerinde adaptif piyasalar hipotezinin gecerli oldugunu
desteklemektedir. Meksika, Brezilya ve Malezya hisse senedi piyasalariysa hem yiiksek
oynaklik rejiminde hem de diisiik oynaklik rejiminde sifir hipotezinin reddedilebilecegini
gostermektedir. Sonuclar, s6z konusu endekslerin her iki rejimde de duragan oldugunu

gostermektedir. Bu durum, hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doénen 6zellikler sergilemesi
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nedeniyle etkin piyasalar hipotezinin zayif formunun her iki rejimde de dogrulanmadig

anlamina gelmekte ve adaptif piyasalar hipotezinin gecerliligini desteklememektedir.

Anahtar Kavramlar: Adaptif Piyasalar Hipotezi, Davranissal Finans, Etkin Piyasalar Hipotezi,
Markov Switching ADF Test

Bilim Kodu: G02, G14, G15, G17
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Doctor of Philosophy Thesis
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ABSTRACT

The adaptive markets hypothesis which argues that market efficiency can be dynamic with the
predictability of returns and may change over time, is a market hypothesis based on the
concept of relative efficiency and combining the efficient markets hypothesis with behavioral
alternatives to reveal a new framework. In this study the validity of the adaptive markets
hypothesis in the stock markets of the G-7 and newly industrialized countries is tested, and a
comparison is made between these two country classes in the context of market efficiency. The
daily closing data of the stock markets of the aforesaid countries for the period from January
4,2007 to November 15, 2022 are converted into return series and analyzed with both linear
and non-linear methods. As linear methods ADF and PP tests, and as nonlinear methods MS-
ADF test are used. According to the findings obtained as a result of the analysis, it is seen that
the MS-ADF test gives better results than the linear unit root tests ADF and PP tests in
representing the series. MS-ADF test results show that the null hypothesis of a unit root can be
rejected in high volatility regime for stock markets of G-7 countries and newly industrialized
countries. It also shows that the efficient markets hypothesis is valid only in low volatility
regime for stock markets of G-7 countries and newly industrialized countries (except Mexico,
Brazil and Malaysia). These results support the validity of the adaptive markets hypothesis on
the stock markets of G-7 countries and newly industrialized countries (except Mexico, Brazil

and Malaysia). Mexico, Brazil and Malaysia stock markets show that the null hypothesis can be
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rejected both in the high volatility regime and in the low volatility regime. The results show
that these indexes are stationary in both regimes. This means that the weak form of the efficient
markets hypothesis is not confirmed in both regimes as stock prices exhibit reversal

characteristics, which does not support the validity of the adaptive markets hypothesis.

Key Terms: Adaptive Markets Hypothesis, Behavioral Finance, Efficient Markets Hypothesis,
Markov Switching ADF Test

Science Code: G02, G14, G15, G17
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GIRIS
Son yillarda hizla gelisen bilgi teknolojileri, iilke ekonomilerinin kiiresellesme ve entegrasyon
stirecini hizlandirmaktadir. Bu durum, beraberinde kamu ve 6zel sektoriin kaynak ihtiyacini
karsilayan finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve entegrasyonuna da zemin olusturmaktadir.
Fon talep edenlerle fon arz edenlerin gerekli transfer islemini gergeklestirdigi platformlari
ifade eden finansal piyasalar, ekonomik sistem icerisinde son derece 6nemli bir konumda
bulunmaktadir. Ekonomik birimler arasindaki bu fon aktariminin saglikh isleyebilmesiyse
biiyiik 6lciide finansal piyasalarin etkinligine baghdir. Literatiirde piyasalarin etkinligi; faaliyet
etkinligi, kaynak dagitim etkinligi ve bilgi etkinligi olmak iizere ii¢ temel etkinlik kriteri

tizerinde degerlendirilmektedir.

Samuelson (1965) ve Fama (1965) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), bilgi
etkinligine dayanmaktadir. Literatiirde etkin bir piyasa, piyasa getirisinden daha yiiksek bir
getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak etkin
bir piyasanin 6zii iki temel tizerine kurulmaktadir: 1) Etkin piyasalarda mevcut biitiin bilgiler
hisse senedi fiyatlarina yansitilmistir; 2) Yatirimcilarin etkin piyasalarda risk agirlikh fazla
getiri elde etmeleri miimkiin degildir (Degutis ve Novickyté, 2014: 8).

Ekonomi ve finans alaninda finansal varliklarin fiyatlarinin tahmin edilebilirligi tzerine
yapilan arastirmalarin ¢ok eski tarihlere kadar uzandig1 goriilmektedir. Bu arastirmalar
dogrultusunda farkli hipotezler gelistirilmekte ve yeni calisma alanlari ortaya cikarilmaktadir.
Finans alan yazininda kabul géren iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlarin ilki; rasyonel
insani temel alan geleneksel yaklasim; ikinciyse psikolojinin insan davranislar tzerindeki
etkisini de dikkate alan davranissal yaklasimdir. Literatiirdeki ¢alismalar, geleneksel yaklasimi
temsil eden etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans agirlikl iceriklere sahiptir.

Geleneksel finans yaklasimi, yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini ve karar verme siirecinde
piyasadaki biitiin bilgileri dikkate aldiklarini ileri stirmekte ve teorilerini bu baglamda
gelistirip modellemektedir. Ancak piyasalar Ulzerine yapilan bazi arastirmalar, EPH'de
belirtildigi sekilde yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarini, kurulan finansal modellerin
bir¢ok durumda piyasaya uymadiklarini ve piyasalarda birtakim anomalilerin goriildigiini
ortaya cikarmistir. Bu durum, EPH’ye yonelik ciddi elestirilerin baglamasina neden olmustur.
EPH’yle celisen piyasa anomalileri, finans alan yazininda teorik bosluklarin dogusuna yol
acmistir. Davranigsal finanssa bu bosluklar1 doldurmak amaciyla gelistirilmistir. Davranissal
finans alani, menkul kiymet fiyatinda meydana gelen normalin lizerindeki artislar veya
azalislar gibi piyasa anomalilerini aciklayan psikoloji temelli teoriler 6nermektedir. EPH’ye bir
alternatif olarak sunulan teorilerden bir digeri de Lo (2004) tarafindan orata atilan adaptif
piyasalar hipotezidir. APH, geleneksel finans ve davranissal finans diializmine kars1 bir sentez

gelistirmistir.



Lo (2004) tarafindan ortaya atilan APH, piyasa etkinliginin getiri tahmin edilebilirligiyle
birlikte dinamik olabilecegini ve zamanla degisebilecegini savunmakta ve goreceli etkinlik
kavramina dayanmaktadir. Bu hipotez; adaptasyon, rekabet ve dogal seleksiyon gibi Darwinci
evrim ilkelerini sermaye piyasalarina uygulayarak EPH'yi davranigsal alternatiflerle
birlestiren yeni bir ¢erceve ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada, etkin piyasalar hipotezi ve
davranissal finansin birbiriyle catisan yonleri arasinda uzlasma saglayan adaptif piyasalar

hipotezi ele alinmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, 4 Ocak 2007-15 Kasim 2022 dénemi icin sanayisi gelismis olarak kabul
edilen G-7 iilkeleri ve Tiirkiye’nin de dahil oldugu yeni sanayilesen iilkeler (YSU)’in hisse
senedi piyasalarinda adaptif piyasa hipotezinin gecerliligini test etmek ve bu iki tilke sinifi
arasinda piyasa etkinligi baglaminda bir kiyaslama yapmaktir. Calisma yeni gelisen ve son
yillarda popiilerlik kazanan bir hipotez olarak adaptif piyasalar hipotezini ele almasi, bu
hipotezin gecerliligini iki iilke kategorisinde kiyaslamasi ve yaygin olarak kullanilan testler

disinda bir yéntem benimsemesi yonleriyle benzer calismalardan ayrilmaktadir.

Ug ana boliimden olusan ¢alismanin birinci béliimiinde; temel piyasa hipotezleri olan etkin
piyasalar hipotezi, davranigsal finans (DF) ve adaptif piyasalar hipotezi hakkinda teorik
bilgilere yer verilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda; 6ncelikle piyasa etkinlik
kavrami tanimlanmakta; ardindan EPH’nin tarihi gelisimi ortaya konulmakta; daha sonra
piyasa etkinlik modelleri, rasyonel beklentiler hipotezi ve beklenen fayda teorisi, EPH modeli,
piyasa etkinlik formlar1 agiklanmakta ve son olarak EPH’ye yonelik elestiriler sunulmaktadir.
Davranissal finans kapsaminda, oncelikle davranigsal finansin tarihl gelisimi ortaya
konulmakta; daha sonra beklenti teorisi agiklanmakta; ardindan sinirh rasyonellik ve yatirimci
psikolojisi kavramlarina deginilmekte; davranissal finans modelleri ve piyasa anomalilerinin
aciklanmasindan sonra soylenti, spekiilasyon, zihinsel muhasebe, siirii davranisi ve fiyat
balonlar1 konularina deginilmektedir. Adaptif piyasalar hipotezi kapsamindaysa oncelikle
hipotezin tarihi gelisimi ortaya konulmakta, ardindan APH’nin varsayimlari agiklanmakta,
daha sonra APH’ye gore piyasa etkinligi kavramina deginilmekte ve piyasa etkinligi icin testler

ortaya konulmakta ve son olarak APH’ye iliskin literatiir 6zeti sunulmaktadir.

Ikinci boliimde G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin makroekonomik yapilar1 ve hisse
senedi piyasalar1 kapsaminda o6ncelikle G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen iilkeler sinifinin
tarihcesi sunulmakta, ardindan s6z konusu bu iilkelerin demografik yapisi incelenmektedir.
Daha sonra makroekonomik degiskenlerden olan; GSYH, isglicline katilim orani, igsizlik oran;,
enflasyon orani; s6z konusu tilkelerin ekonomik ve teknolojik gelisimi hakkindaki bilgilere yer
verilmektedir. G-7 tilkeleri ve yeni sanayilesen tilkelerin net portfdy yatirimlari, net dogrudan
yabanci yatirimlar ve briit sabit sermaye olusumlarina iliskin verileri sunulduktan sonra borsa

kapitalizasyon degerleri hakkinda bilgiler verilmektedir.

Son olarak tigiincii boliimde, G-7 tilkeleri ve YSU’de adaptif piyasalar hipotezinin gecerliligi test

edilmektedir. Oncelikle veri seti ve metodoloji sunulmakta, ardindan MS-ADF testi



aciklanmaktadir. S6z konusu tilkelerin hisse senedi piyasalarinin 4 Ocak 2007- 18 Kasim 2022
donemine ait giinliik getiri verileri, Markov Switching ADF (MS-ADF) birim kok testi
kullanilarak analiz edilmektedir. Son zamanlarda yapilan ¢alismalarda dogrusal olmayan
zaman serisi modellerinin dogrusal modellerden daha agiklayici olduguna yonelik vurgu
yapilmaktadir. Bir zaman serisine oncelikle dogrusallik testinin yapilmasinin ardindan
dogrusal olmayan bir testin uygulanmasinin daha dogru sonuglar verecegi belirtilmektedir.
Calismamizda da piyasa etkinligini test etmek icin zaman serisi analizi benimsenmektedir. G-7
tilkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi piyasalarinin giinliik getiri verileri lizerine
oncelikle dogrusallik testi ve ardindan dogrusal olmayan bir test uygulanmaktadir. Test
sonuclarindan elde edilen ampirik bulgularin tablolarla sunulmasinin ardindan ¢alisma, sonug

bashiginda yapilan genel degerlendirme ve karsilastirmalarla sona ermektedir.



1. BOLUM
TEMEL PiYASA HiPOTEZLERI

Ekonomi ve finans alaninda, finansal varliklarin fiyatlarinin tahmin edilebilir olup olmadigi
konusu, oOteden beri arastirilmaktadir. Bu arastirmalar dogrultusunda farkl hipotezler
gelistirilmekte ve yeni calisma alanlari ortaya ¢ikarilmaktadir. Calismanin bu b6limiinde temel
piyasa hipotezleri olan; etkin piyasalar hipotezi, davranissal finans ve adaptif piyasalar

hipotezi hakkinda teorik bilgilere yer verilmektedir.

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda; 6ncelikle piyasa etkinlik kavrami tanimlanmakta, etkin
piyasalar hipotezi'nin tarihi gelisimi incelenmekte, daha sonra piyasa etkinlik modelleri
baglaminda; adil oyun, martingale ve rassal yliriiytis modelleri ortaya konulmakta, rasyonel
beklentiler hipotezi ve beklenen fayda teorisi aciklanmakta, ardindan EPH’nin varsayimlarina
deginilmekte, piyasa etkinlik formlar1 incelenerek giiclii, yar1 giiclii ve zayif formda piyasa

etkinlikleri agiklanmakta ve son olarak EPH’ye yonelik elestiriler sunulmaktadir.

1.1.1. Piyasa etkinligi kavram

Piyasa etkinligi kavraminin literatiire ilk kez Bachelier (1900)’in doktora tezinde gec¢mis,
gelecek ve simdiki zamandaki gelismelerin piyasa fiyatlarina yansiyacag goriisiiyle girdigi
gorilmektedir (Glimiis ve Bektur, 2019: 60). Fama (1970) tarafindan etkin piyasa, cok sayida
rasyonel kar maksimize edicisinin aktif olarak rekabet ettigi, her birinin menkul kiymetlerin
gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye calistifi ve mevcut 6nemli bilgilerin biitiin
katilimcilar tarafindan neredeyse ticretsiz olarak elde edilebildigi bir piyasa olarak
tanimlanmaktadir (Patil ve Rastogi, 2019: 4). Bir baska tanima goreyse bir piyasanin etkinligi,
gelecekteki hisse senedi fiyatlar1 hakkinda rasyonel beklentiler olusturmak icin gerekli olan
bilginin derhal biitiin piyasa katihmcilarina iletilecegini ifade etmektedir. Bu durumda
yatirimcilar agisindan piyasalarda kullanilmamis Kkar firsatlari, ortadan kalkmaktadir (Ito,
Noda ve Wada, 2016: 621). Dolayisiyla etkin bir piyasada yatirimcilar, piyasa lzerinde bir
getiri elde elde etmek amaciyla degil, piyasa kadar bir getiri elde etmek amaciyla islem
yapmaktadirlar (Hatipoglu ve Bozkurt, 2018: 48).

Bir piyasanin etkin sayilabilmesi i¢in birtakim sartlari tasimasi gerekmektedir. Bu sartlara
gore; piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici vardir, tam rekabet kurallarinin isledigi bir piyasada
alicillarin ve saticilarin higbiri tek basina piyasayi etkileme giicline ve payina sahip degildir,
bilginin elde edilmesinin 6niinde hi¢bir engel yoktur ve maliyetsiz bir sekilde biitiin

yatirimcilar bilgiye esanli erisebilmektedir, islem ve komisyon maliyetleri yoktur, elde edilen



biitiin bilgileri yatirimcilar ayni sekilde yorumlamaktadir, piyasalar tizerindeki diizenlemeler

piyasa istikrarinin saglanmasina yonelik gelistirilmektedir (Giingor, 2003: 111).

Bir lilke borsasinin tek basina etkin olmadig1 ancak bu borsanin baska bir iilkenin borsasiyla
ortaklasa etkinlik sergiledigi durumlar da s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda yatirimcilar,
portfoy cesitlendirmesinin bir sonucu olarak her iki piyasaya yatirim yapma firsatina sahip
olabilmekte ve bu iki piyasada arbitrajlar meydana gelebilmektedir. Farkli piyasalar arasindaki
entegresyon yiiksek oranda oldugundaysa s6z konusu piyasalar arasinda “ortak etkinlik”
ortaya ¢ikmaktadir (Ito, Noda ve Wada, 2014: 2).

Piyasa etkinligi degerlendirilirken faaliyet etkinligi, kaynak dagitim etkinligi ve bilgi etkinligi
olmak iizere li¢ temel etkinlik kriteri iizerinde durulmaktadir. Bunlardan faaliyet etkinligi,
finansal piyasalarda fon arz eden ve fon talep eden taraflarin minimum maliyetle islem
yapmalarini; kaynak dagitim etkinligi, kaynaklarin finansal piyasalarda optimal dagilimini ve
bilgi etkinligi, varlik fiyatlarinin mevcut biitiin bilgiyi yansittigini ifade etmektedir. Etkin
piyasalar hipotezi, bilgi etkinligine dayanmaktadir (Bayraktar, 2012: 38).

1.1.2. Etkin piyasalar hipotezinin tarihi gelisimi

Finansal varliklarin gelecekteki fiyatlarinin tahmin edilmesinde ge¢mis fiyatlarin
kullanilabilirligi konusu hem yatirimcilar hem de akademisyenler arasinda Oteden beri
tartisilagelen konulardan biridir. Bu nedenle etkin piyasalar hipotezinin tarihi temelleri ¢ok
daha eskilere dayanmaktadir. 1863 yilinda Fransiz borsaci Jules Regnault, bir menkul kiymeti
ne kadar uzun siire elde tutulursa fiyat degisimlerinde o kadar fazla kazanilabilecegini veya
kaybedilebilecegini gozlemlemistir. Bunu matematiksel olarak fiyat sapmasi, zamanin
karekokiiyle dogru orantilidir seklinde ifade etmistir. ingiliz fizik¢i Lord Rayleigh (1980), ses
titresimleri Uzerine yaptigl calismalarda rastgele yiirtiylis kavramini fark etmistir. 1888’de
Ingiliz mantike1 ve filozof John Venn, rastgele yiiriiyiis hakkinda net fikirler ortaya koymustur.
George Gibson (1889), Londra, Paris ve New York Borsalar1 adli kitabinda etkin piyasalardan
acikca bahsetmistir. Gibson, hisse senetlerinin a¢ik bir piyasada kamuya ac¢ik hale geldiginde
elde ettikleri degerin onlan ilgilendiren en iyi bilginin yargisi olarak kabul edilebilecegini
belirtmistir (Sewell, 2011: 2; Lim, Lim ve Zhai, 2012: 27-28).

1900 yilinda Fransiz matematik¢i Louis Bachelier, doktora tezini yayinlamis ve Samuelson
(1965)'un etkin piyasalar1 martingale cinsinden agiklamasindan 65 yil 6nce spekiilatoriin
matematiksel beklentisinin sifir oldugu sonucuna varmistir. Zamaninin ¢ok 6tesinde oldugu
belirtilen Bachelier'in ¢alismasi, 1955’te Savage tarafindan yeniden kesfedilene kadar
gormezden gelinmistir. 1905 yilinda Karl Pearson, Nature dergisinde rastgele yiiriiytis terimini
tanitmistir. F. W. Taussig (1921) tarafindan ‘Is market price determinate?’ baslikli makale
yayinlanmistir. 1923 yilinda Ingiliz iktisatg1 John Maynard Keynes, finansal piyasalardaki

yatirimcilarin gelecegin ne olacagini piyasadan daha iyi bildikleri i¢in degil, riskten



korunduklar icin 6dullendirildigini belirtmistir. Bu durum, EPH’nin bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir. Iktisatg1 Frederick MacCauley (1925) tarafindan hisse senedi
piyasasinin dalgalanmalariyla bir zar atildiinda elde edilebilecek bir sans egrisinin
dalgalanmalari arasinda ¢arpici bir benzerlik oldugu gézlemlenmistir. Maurice Olivier (1926),
doktora tezinde getiri dagiliminin leptokurtik dogasina dair bir kanit ortaya koymustur.
Frederick C. Mills (1927) tarafindan da fiyat davranislarinda getirilerin leptokurtik oldugunu
destekleyen bulgulara ulasilmistir. Cowles (1933), yatirim profesyonellerinin performansini
analiz ettigi calismasinda borsa tahmincilerinin tahmin yapamayacagi sonucuna varmis ve
1944 yilindaki calismasinda yatirim profesyonellerinin piyasayir yenemedigini bir kez daha
belirtmistir. Working (1934) ise hisse senedi getirilerinin bir piyangodan alinan sayilar gibi
davrandigimi saptamis ve 1949 yilindaki calismasinda ideal bir vadeli islem piyasasinda
herhangi bir profesyonel tahmincinin fiyat degisikliklerini basarili bir sekilde tahmin
etmesinin imkansiz olacagini gostermistir. Slutzky (1937), bagimsiz rastgele degiskenlerin
toplamlarinin doéngiisel stireglerin kaynagi olabilecegini gostermistir. Kendall (1953)
tarafindan 22 fiyat serisi haftalik araliklarla analiz edilmis ve bunlarin esasen rastgele olduklari
gorilmistiir. Harry Roberts (1959), rastgele bir yiiriiylisiin gercek bir hisse senedi serisine ¢ok
benzedigini gostermistir. 1962 yilinda Mandelbrot, getiri dagiliminin kuyruklarinin bir giig
yasasinli takip ettigini 6ne siirmiis ve ayni yil Cootner, borsanin rastgele bir ylirtiyiis olmadigi
sonucuna varmistir (Sewell, 2011: 2-3; Lim vd., 2012: 27-28).

Arastirmacilar tarafindan zaman icerisinde grafige dayali ¢esitli teoriler ve adil oyun,
martingale ve rassal yliriiyls teorileri gelistirilmis ve bu teoriler aracilifiyla gelecekteki fiyat
tahminlerine yonelik ¢oziimler aranmistir. Grafige dayal teoriler, finansal varlik fiyatlarinin
gecmisteki davraniglarinin gelecekteki davranislarina iliskin zengin bilgi icerigine sahip
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu grafiksel teoriler, ge¢mis fiyat bilgilerinden
yararlanarak gelecekteki fiyatlar1 tahminlemek suretiyle getiri elde etmeyi amaclamaktadir.
Adil oyun, martingale ve rassal yiirliylis teorileriyse birbirini takip eden fiyat degisikliklerinin
istatistiki olarak bagimsiz ve esit dagilmis rastgele degiskenler olduklarini kabul etmektedir.
Bir diger deyisle fiyat degisiklikleri dizisinin hafizas1 yoktur. Dolayisiyla gecmise yonelik
bilgiler, gelecegin anlaml bir sekilde tahmin edilmesinde kullanilamamaktadir. Adil oyun,
martingale ve rassal yiirliyiis teorileri, Samuelson (1965) ve Fama (1965)'nin temellerini attigi,
Roberts (1967)’in gelistirdigi ve Fama (1970)'nin son seklini verdigi EPH nin ortaya ¢ikmasina
katki saglamistir (Ozkan, 2020: 1).

1.1.3. Piyasa etkinlik modelleri

EPH'’ye gore varlik fiyatlari, biitiin mevcut ve ilgili bilgileri tam ve aninda yansitmaktadir. Yeni
bir bilgi karsisinda fiyat ayarlamasi, anlik ve dogru oldugu icin getiriler, tahmin
edilememektedir. Dolayisiyla etkin bir pazarda fiyatlar, rastgele bir yiiriiyiis (random walk)

veya bir martingale siireci takip etmektedir (Charles, Darné ve Kim, 2012: 1610). Seetharam



(2016) tarafindan piyasa etkinlik modelleri; adil oyun, martingale model ve rassal yliriiyiis

modeli olmak iizere ii¢ kategoride incelenmektedir.

1.1.3.1. Adil Oyun Modeli

Adil oyun modeli, bir bilgi kiimesi kosuluyla stokastik bir siirecin adil bir oyun oldugunu kabul
etmektedir. Dolayisiyla bir degiskenin beklentisinin s6z konusu degiskenin gercek degerine
esit oldugunu belirtmektedir. Adil oyun modeline goére, bir menkul kiymetin piyasa getiri
fazlasinin sifira esit olmasi gerekmektedir. Bu, biitiin bilgilerin bir kez cari fiyata yansidigi
zaman piyasanin lizerinde getiri elde edilemeyecegi anlamina gelmektedir (Seetharam, 2016:
27-28).

E(xeq1l) =0 €Y)

Bu model, Fama (1970) tarafindan EPH’ye dahil edilmistir. Ve su sekilde ifade edilmektedir:

Xjt+1 = Djt+1 — E(Pj,t+1|1t) (2)
fle
E(xt4qll) = E (Pj,t+1 = E(pj,t+1|1t)) 3

Burada X; ¢, 1, j menkul Kiymetinin t+1 zamanindaki fazla piyasa getirisini; pj 41, j menkul

kiymetinin t+1 zamanindaki gercek fiyatin1 ve E (pj,t+1)' I; bilgi seti verilen j menkul

kiymetinin t+1 zamanindaki beklenen getirisini ifade etmektedir.

1.1.3.2. Martingale Model

Martingale fark hipotezi (MDH) ise bir zaman serisinin en iyi tahmin edicisinin basitce kosulsuz
ortalamasi oldugunu varsaymaktadir (Chu, Zhang ve Chan, 2019: 222). Rastgele yiiriyiisiin
aksine martingale model, tercihler ve getirilere iliskin varsayimlarda kisitlayici olmasina
ragmen ekonomik gerekcelendirme iddiasin1 6nemsizlestirecek kadar kisitlayic1 degildir ve

varlik fiyatlarinin gercek bir ekonomik modelini olusturmaktadir (LeRoy, 1989: 1589).

Martingale model, beklenen getiri icin kii¢lik bir diizeltmenin yapildig1 adil oyun modelidir.
Adil oyun modelinde beklenen getiri sifirken martingale modele gore beklenen getiri pozitif de
olabilir. Yapilan dizeltme, menkul kiymet fiyatinin zamanla artmasinin beklendigi anlamina
gelmektedir. Bir baska ifadeyle sermaye yatiriminin icerdigi risk nedeniyle yatirim
getirilerinin pozitif olacagi dngorilmektedir. Model su sekilde ifade edilmektedir (Gimba,
2012:120):
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Bu model, menkul kiymetin beklenen getirisinin [; bilgi seti kosuluna bagh olan bir
submartingale takip ettigini belirtmektedir. Burada bilgi setinin kendisi, menkul kiymet
fiyatlarinin tahmin edilmesinde hicbir deger tasimamaktadir. Bu, yalnizca bilgi kiimesine
dayali hicbir ticaret kuralinin s6z konusu gelecek dénemde bir satin al ve tut stratejisinden
daha fazla beklenen getiri saglayamayacagi anlamina gelmektedir. Fiyat kaliplarinin analiziyle
bir sirketin mali tablolarinin analizi arasindaki se¢im goz oniine alindiginda Fama (1970), zayif
formdaki etkin bir piyasada fiyat kaliplarini analiz etmenin anormal getiriler elde etmede
hi¢bir degeri olmadigini savunmaktadir (Seetharam, 2016: 28)

1.1.3.3. Rassal Yiirtiyiis Modeli

Etkin piyasalar hipoteziyle dogrudan tutarl olan rassal yiiriiyiis modeliyse varlik fiyatlarinin
degisiminin rastgele bir seyir izledigini ve gecmis fiyat hareketleriyle gelecek fiyatlarin tahmin
edilemeyecegini varsaymaktadir (Chu vd., 2019: 222). Hipoteze gore bilgi akis1 serbesttir ve
varlik fiyatlarina derhdl yansimaktadir. Fiyatlar elde edilebilir biitiin bilgiyi yansitmakta ve
bilginin ve/veya yeni bir haberin tahmini, miimkin olamamaktadir. Bundan dolay: fiyat
degisimleri, tahmin edilememekte ve rassal bir seyir izlemektedir. Bu durum, bilgi sahibi
olmayan yatirimcilarin da sahip olduklari portféylerin piyasa fiyatini icermesinden dolay bilgi
sahipleri kadar getiri elde edebilmelerini saglamaktadir (Kulali, 2016: 47). Rassal yiiriiyiis
modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Py = P+ €41 (6)

Burada P;, 1, bir menkul kiymetin t+1 zamandaki fiyatin1 ve &4, sifir ortalamal ve sonlu

varyansli rastgele bir hata terimini belirtmektedir.

Samuelson ve Fama’nin goriisleri cok biiyiik benzerlikler gosterse de tamamen ayni degildir.
Samuelson (1965), bilgi etkinligine dayali piyasalarda tesadiifi fiyat degisimlerini kabul
etmekte ve rasyonel yatirimcilar arasindaki rekabet nedeniyle herhangi bir bilginin
gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini savunmaktadir. Her iki
isim de rasyonel yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriiylis sergilemesine neden
olduklarini ifade etmektedir. Ancak Fama, rassalligi fiyatlarin temel degere yaklasmasina
baglarken Samuelson, temel degerlerden bagimsiz bir sekilde yatirimcilar arasindaki rekabete
baglamaktadir (Igigen, 2020: 6).



1.1.4. Rasyonel beklentiler hipotezi ve beklenen fayda teorisi

Geleneksel finans, rasyonel tercih ve beklenen fayda olmak iizere iki temel varsayim iizerine
kurulmustur. Rasyonellik kavraminin literatiirde pek ¢ok tanimi bulunmakla beraber Etzioni
(1988), rasyonellik kavramini en genel anlamiyla bireylerin hedeflerine ulasmak icin en uygun
alternatifleri akillarin1  kullanmak suretiyle etkili bir bicimde se¢meleri olarak
tanimlamaktadir. Rasyonel kararlarsa verilecek karar sonug¢larinin tasidigi belirsizlikle karar
vericinin yargilari ve karakteristik 6zellikleri arasindaki dengeyi saglayan kararlar olarak ifade
edilmektedir. Sekil 1.1.’de geleneksel yaklasima gore bir rasyonel karar verme modeli yer
almaktadir (Tekin, 2016: 83-85):

Karar probleminin belirlenmesi ‘
Probleme iliskin he?i}veﬂerin belirlenmesi ‘
Alternatif rotalari belirle;in kapsaml bir arastirma ‘
Objektif sekilde alt;:natiﬂeri degerleme ‘
|

|

|

. 4
Belirlenen hedefleri basariya tasiyacak en iyi alternatifin secilmesi
~

Eylem icin secilen rotanin uygulanmasi

Hedeflere iliskin elde edilen sonuglarin izlenmesi

Tatminsizlik halinde siirecin tekrar edilmesi

Sekil 1.1. Rasyonel karar verme modeli

Heracleous (1994)’un calismasinda yer alan ve Tekin (2016) tarafindan aktarilan geleneksel
yaklasimlarda rasyonel karar verme siireci, Sekil 1.1."de goriildigu tzere ardisik bir stire¢
izlemektedir. Bu siirecin ilk asamasinda, karar verilecek problem a¢ik bir bicimde ortaya
konulmaktadir. Ikinci asamada, karar problemine iligkin hedefler belirlenmektedir. Ugiincii
asamada, karar problemini ¢ozlime gotiirecek alternatif rotalar kapsamh bir arastirmayla
tespit edilmektedir. Ardindan alternatifler objektif bir sekilde degerlendirilmektedir. Bir
sonraki asamadaysa bu hedefleri basariya tasiyacag: diisiiniilen en iyi alternatif secilmektedir.
Altinci1 asamada, secilen alternatifle karar verme siirecinin rotasi uygulanmaktadir. Takip eden
asamada uygulamadan elde edilen sonuglar izlenip degerlendirilmektedir. Son asamadaysa

elde edilen sonuglarin tatminsizligi halinde stire¢ tekrarlanmaktadir.

Rasyonel beklentiler hipotezi, literatiire ilk kez J. Muth’'un 1961 yilinda yayinlanan “Rational
Expectations and the Theory of Price Movements” baslikli makelesiyle girmistir. Muth, bu

calismasinda rasyonalite kavramini beklentilerin olusumunu da Kkapsayacak sekilde



genellestirmektedir. Ekonomik bireylerin karar alma silirecinde ellerinde bulunan biitiin
bilgileri sonuna kadar degerlendirerek gelecege yonelik tahminlerde kullandiklarim
belirtmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore bireyler, mevcut biitiin bilgileri dogru bir
sekilde yorumlayabilmekte, sistematik bir hatadan kac¢inabilmekte ve sonug itibariyla dogru
tahminde bulunarak beklentilerini olusturabilmektedirler. Hipotez, bireylerin tahminlerinde
hata yapmayacaklarini degil, bu hatalarin sistematik hatalar olmayacagi goriisii tizerine vurgu
yapmaktadir. Bir baska ifadeyle rasyonel beklentilerin gecerli olmasi halinde yapilan hatalar,
rastlantisaldir. Ekonomik kararlar, belirli beklentilere gore alinmakta ve bir yatirim karari
gecmisteki getirilere gore degil, gelecekteki getirilerin izleyecegi seyre bagl bulunmaktadir.
Ancak yatirim kararinin gelecekteki degerinin tahmin edilmesinde hata yapilma riski her
zaman vardir (Dayioglu ve Aydin, 2020: 173-174).

EPH, rasyonel beklentiler hipotezine uygun olarak hareket ettikleri kabul edilen piyasa
katilimcilarinin riske karsi kayitsiz (risk-neutral) olduklarini varsaymaktadir (Gozgor, 2016:
2). Etkin piyasalar, ortalamanin iizerindeki riskleri kabul etmedikleri siirece piyasa
katilimcilarinin piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde etmelerine izin vermemektedir
(Konstantinos, 2010: 31). Piyasalara mevcut biitiin bilgilerin aktarilmasi ve bu bilgilerin piyasa
katilimcilar1 tarafindan kullanilmasi, menkul kiymetin piyasa degeriyle gercek degerini
birbirine esitlemektedir. Dolayisiyla EPH tarafindan teknik ve temel analiz yaklasimlari kabul
gormemektedir. Kamuya ag¢iklanan bilgiler dogrultusunda menkul kiymetin gelecekteki fiyati
hakkinda yatirimci beklentileri ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa fiyatinin yatirimcilarin beklentileri
altinda veya tlistiinde olmasi durumuna goéreyse yatirimcilar, menkul kiymet alim satim karari
vermektedirler (Siimer ve Aybar, 2016: 76-77).

Beklenen fayda teorisiyse ilk kez Bernoulli tarafindan ortaya atilmistir ve John Von Neumann
ve Oscar Morngenstren tarafindan yayinlanan “Theory of Games and Economic Behavior”
isimli calismada formiilize edilmistir. Geleneksel finansin temelini olusturan bu teori, insanin
rasyonel bir varlik oldugunu kabul etmektedir. Rasyonel insan veya homo economicus olarak
da bilinen iktisadi insan, kendi menfaatleri dogrultusunda hareket eden, karar verirken fayda
maksimizasyonu amaci giiden ve duygularindan arinmis hipotetik (varsayimsal) bir insani
ifade etmektedir. Von Neumann ve Morngenstren tarafindan beklenen fayda kavrama, bir karar
veya olay sonucunda olasi bir faydanin s6z konusu karar veya olayin gerceklesme ihitimaliyle
carpilmasi sonucu bulanan deger olarak tanmimlanmakta ve su sekilde modellenmektedir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 23):

p-U(x) >q.U(x) ()

Burada; her bireyin elde edecegi sonuglardan (x) olusan bir fayda fonksiyonunun (U) oldugu
kabul edilmektedir. x sonucunu doguracak a eyleminin gerceklesme olasiliginin p ve ayni
sonuca gotirecek b eyleminin gergeklesme olasiliginin q oldugu varsayilmaktadir.
Formiilasyonda goriildiigii gibi a eyleminin beklenen faydasi, b eyleminin beklenen

faydasindan biiyiikse karar verici kesinlikle a eylemini tercih edecektir. Bu durumda karar
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vericilerin farkli eylemlerin gerceklesme olasiliklarini bildikleri ve faydalarini en iist seviyeye

cikaran karari aldiklar1 varsayilmaktadir.

Risk ve belirsizlik kavramlari, farkli iktisat okullarinca farkli degerlendirilmektedir.
Kavramlari tartismali hale getiren temel neden, iktisadi birimlerin karar alma davranislarinin
ele alinis seklidir. Neoklasik iktisat, temsili birey yaklasimiyla hareket etmekte ve iktisadi
bireylerin mevcut Kisitlar altinda optimal kararlar verdiklerini kabul etmektedir. Dolayisiyla
rasyonel beklentiler tasiyan bireyin faydasim1 daima maksimize etmeye calisacagi
diisiiniilmektedir. Beklenen fayda teorisi, neoklasik yaklasimda belirsizlik altinda karar
vermenin standardize araci olarak kabul edilmektedir (Karabulut, 2013: 5518). Belirsizlik
altinda ortaya cikan temel bir karar modeli olan bu teoriye gore bireysel bir temsilci, servetin
dogrusal olmayan bir donilisiimiindeki rastgele bir degisimin matematiksel beklentisini
maksimize etmektedir. Bu doniisiim, fayda fonksiyonu olarak bilinmektedir (Peters ve
Adamou, 2021: 1).

Beklenen fayda teorisinin varsayimlar1 su sekilde siralanmaktadir: 1) Bireyler, belirsizlik
durumuyla karsilasmalar1 halinde s6z konusu durumun gerceklesmesine yonelik objektif
olasilig1 tespit ederler. 2) Cok, azdan iyidir ve A, B’den daha fazla fayda saglyorsa karar verici
A ile B arasindaki se¢ciminde mutlaka A’y tercih edecektir. 3) Alinan kararlar tutarhidir ve A,
B’den, B ise C’den daha fazla fayda sagliyorsa karar verici A ile C arasindaki se¢ciminde A’y1
tercih edecektir. 4) Karar verici, karsilastig1 belirsiz olaylarla ilgili olasiliklar tespit edip her
olaya iliskin beklenen faydasini bu olasiliklara gore hesaplamasinin ardindan bunlar1 kendi
fayda fonksiyonu icerisinde siralar ve amacini saglayan alternatifi secer (Sentiirk ve Findik,
2014:131).

1.1.5. Etkin piyasalar hipotezi modeli

Etkin olmayan piyasalarda risk agirlikli getirilerin daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle piyasa etkinligi iizerine yapilan arastirmalar hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar i¢in oldukg¢a 6nemlidir (Degutis ve Novickyté, 2014: 7). EPH’'nin teorik temeli li¢
ana varsayim Uzerine kurulmaktadir: 1) finansal piyasalarda biitiin yatirimcilar, yatirim karari
alma stirecinde rasyoneldir; 2) yatirimcilarin irrasyonel davranmalart durumunda ticari
islemleri, rastgeledir ve menkul kiymet fiyati, etkilenmeyecektir; 3) rasyonel arbitrajcilar,
irrasyonel yatirimcilarin piyasaki etkilerini elimine edeceklerdir (Subash, 2012: 7; Theng,
Weng, Nee, Feng ve Shen, 2019: 29-30).

Fama (1970) tarafindan beklenen getiri, su sekilde modellenmistir:

E(pi,t+1|®t) = Pi,t[l + E(Ti,t+1|®t)] (8)
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Burada; E, beklenen degeri; p;;, t doneminde i menkul kiymetinin fiyatin;; p;;4q, t+1
doneminde i menkul kiymetinin fiyatini; 7;;44, t+1 donemindeki i menkul kiymetinin

getirisini, @; ise menkul kiymetin fiyatim etkileyebilecek biitiin bilgileri, ifade etmektedir.

Xi,t+1 = (Pi,t+1|®t) €))
Ve boylece:
E(Xi,t+1|®t) =0 (10)

Denklem 8’de bir menkul kiymetin yarin i¢in beklenen fiyati, bugiinki fiyatiyla beklenen
getirisinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Ancak beklenen getiri teorisine gore ilgili
menkul kiymetin yarinki fiyatiyla bugiinkii fiyati arasindaki fark, 9. ve 10. denklemlerde

goriildiigl gibi sifira esittir.

1.1.6. Piyasa etkinlik formlar1

Etkin piyasalar hipotezinin yalnizca dogru sorular1 sorduran ve dogru karara yonlendiren bir
yaklasimin temsilcisi oldugu ifade edilmesine ragmen hisse senedi piyasalarinin kalitesi ve ¢ok
yonlii pozitif dissallik potansiyelleri icin piyasa etkinlik testlerinden yararlanilmaktadir. Ayni
zamanda bu testler, piyasa katilimcilarinin kamuya agiklanan/agiklanmayan bilgilere bagh
islemlerini ve piyasa getirisi lizerinde bir getiri saglamanin tesadiifiligini farkl islem ttirleri,
piyasa-iilke ve zaman dilimi gibi etkenlerle ortaya koymaktadir (Coskun ve Seven, 2016: 290).
Fama tarafindan piyasa etkinligi; giiclii, yar1 giicli ve zayif olmak tizere ili¢ formda
incelenmektedir (Fama, 1970: 388).

1.1.6.1. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giiclii piyasa formuna gore, finansal varliklarin piyasa fiyati hem kamuya agik hem de 6zel
biitlin bilgileri yansitmaktadir. Bu form, kamuya acik olan ve yalnizca baz taraflarca bilinen
biitlin tarihi bilgileri icerdigi icin etkin piyasalarin en kat1 bi¢gimi olarak kabul edilmektedir.
Giiclii formpiyasa etkinligi baglaminda ister birey, isterse kurulus olsun hickimse, 6zel olarak
elde edilebilecek bilgiler de dahil olmak iizere kamuya acik bilgileri kullanarak belirli bir siire
icin anormal (piyasa getirisi lizerinde) bir getiri elde edememektedir (Wuisan, Senjaya ve Asri,
2018). EPH’nin en uc hali olan bu formun kanitlanmasi son derece gii¢ oldugu icin ¢alismalar,
daha ¢ok yar1 gii¢lii ve zayif form tizerine yogunlasmaktadir (Giiriinlii, 2011: 38).
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1.1.6.2. Yari1-Gl¢lii Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 giiclii formda piyasa etkinligi, kamuya acik biitiin bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina
yansidigini ifade etmektedir. Bu etkinlik formuna gore, giincel bilgiler herkes tarafindan
kullanilabilmektedir. Kamuya agik biitiin bilgiler, menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidigi icin
yatirimcilar, diisiik degerli menkul kiymetleri secememekte ve hicbir bireysel yatirimci, bu tiir

bilgilerden yararlanarak normalin iizerinde karlar elde edememektedir (Nada, 2013: 15).

Giiclii, yari-giiclii ve zayif formda etkin piyasalar bibirinden bagimsiz degildir. Bir piyasanin
yari-giiclii formda etkin olabilmesi, ayn1 zamanda zayif formda etkin olmasini
gerektirmektedir. Benzer sekilde piyasanin gii¢clii formda etkin olabilmesiyse hem yari-giiclii
hem de zayif formda etkin olmay1 gerektirmektedir. S6z konusu bu durumlarin aksi hali,
fiyatlarin mevcut biitiin bilgileri icermedigi anlamina gelmektedir. Sekil 1.1."de piyasa etkinlik

formalarinin birbirleriyle olan iliskileri gosterilmektedir (Karan, 2018: 280):

Sekil 1. 2. Piyasa etkinlik formlarinin birbiriyle iliskisi

Sekil 1.1’in en dis katmaninda bulunan agik gri alan, giiclii formda piyasa etkinligini
gostermektedir. Buna gore fiyatlar, mevcut biitiin bilgiyi yansitmaktadir. Orta katmanda yer
alan koyu gri alan, yar-giiclii formda piyasa etkinligini gostermektedir. Bu formda fiyatlar,
halka acik biitiin bilgileri yansitmaktadir. i¢ kisimdaki siyah alansa zayif formda piyasa
etkinligini gdstermektedir. Bu forma gore, gecmisteki biitiin fiyat hareketi bilgileri, fiyatlara

yansimaktadir.

1.1.6.3. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligi, gelecekte elde edilecek getirilerin gecmiste elde edilen getiriler
tizerinden tahmin edilemeyecegini belirtmektedir (Zhou ve Lee, 2013: 1649). Dolayisiyla

teknik analize odaklanan yatirim stratejileri, uzun vadede maliyetlerin iizerinde fazla bir getiri
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saglamamakta, temel analize odaklanan yatirim stratejileriyse fazla getiri saglayabilmektedir.
Menkul kiymet fiyatlari, istatistiki olarak otokorelasyon gostermemektedir. Bir diger ifadeyle
menkul kiymet fiyatlari, birbirini izleyen fiyat degisikliklerinden bagimsizdir (Seetharam,
2016: 17). Bilgi edinmenin maliyetli olmasi nedeniyle yatirimcilarin marjinal faydalari, yeni
bilgi edinmenin marjinal maliyetini asmadikca yatirimcilar, bu maliyete katlanmak igin
herhangi bir motivasyona sahip olmayacaklarindan dolay: finansal piyasalarda zayif piyasa
etkinligi daha yaygindir (Akhter ve Yong, 2019: 5).

Zayif formda piyasa etkinligine iliskin literatiir, klasik ve adaptif (uyarlanabilir) ¢alismalar
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu noktada klasik calismalar, piyasalarin dénem igerisinde
etkinlige dogru ilerledigi 6nermesine odaklanirken adaptif calismalar, piyasalarin degisen
veya dinamik dogasina odaklanmaktadir. Ayrica bu calismalar, etkinligi belirlemek icin test
edilen iliski tiirline gore getiri ongoriilebilirligi ve fiyat-hacim iliskisi olarak iki gruba
ayrilmaktadir (Patil ve Rastogi, 2019: 2). Zayif formda piyasa etkinliginin test edilmesinde
rassal ylriiyiis hipotezi veya martingale fark hipotezi kullanilmaktadir (Chu vd., 2019: 222).
Calismamizin odak noktasiniysa zayif formda zamanla degisen piyasa etkinligi
olusturmaktadir. Literatiirde zayif formda piyasa etkinligi; otokorelasyon, runs testi, filtre testi
ve zaman serisi analizleri gibi farkh yontemlerle test edilmektedir (i¢igen, 2020: 11).

Seri korelasyon veya bir diger deyisle otokorelasyon testinde piyasa etkinliginin zayif formunu
test etmek icin istatistiksel yontemler kullanilarak c¢esitli zaman araliklar1 arasinda
otokorelasyon olup olmadigl arastirilmaktadir. Otokorelasyonda gozlemlenen degerler
arasindaki benzerlik, zamansal gecikmenin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir. Seri
degerlerinden hesaplanan otokorelasyon katsayilariysa farkli zaman degerlerindeki gozlem
degerleri arasinda bulunan iliskiyi gostermektedir. Zaman serisinin tasidig1 6zelliklerin 6nemli
bir gostergesi olan bu katsayilar, bir serinin komsu degerleriyle arasindaki bagimlilik
derecesini gostermektedir. Dolayisiyla zaman serilerindeki i¢ bagimlilik, otokorelasyon
katsayilariyla olcllebilmektedir (Besel ve Kayikei, 2019: 182). Arastirma sonucunda
korelasyonun varlig1 ortaya cikarsa korelasyonun giicii dikkate alinmaktadir. Ancak herhangi
bir korelasyona rastlanmamasi veya ihmal edilebilecek kadar disiik bir korelasyona
rastlanmasi halinde fiyat degisimlerinin rassal oldugu sonucuna varilmaktadir. Otokorelasyon
katsayisiyla iki serinin birlikte degisimiyle toplam degisimi karsilastirilmaktadir. Katsayilar, -
1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Otokorelasyon katsayisinin -1’e yakin degerde ¢ikmasi,
fiyat degisimlerinin birbiriyle yiliksek derecede negatif yonlii bagimhiligini; +1’e yakin degerde
cikmasi, fiyat degisimlerinin birbiriyle yliksek derecede pozitif yonli bagimliligin
gostermektedir. Katsayinin 0 veya sifira yakin bir degerde ¢ikmasiysa fiyat degisimlerinin
birbirinden bagimsiz, yani rassal oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla otokorelasyonun 0
veya sifira yakin olmasi halinde test edilen piyasanin zayif formda etkin oldugu séylenmektedir
(Karan, 2018: 281).
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Hisse senedi fiyat hareketlerinde serilerin rassalligin1 arastiran testlerden bir digeri, runs
(kosu) testidir. Getirilerin normal dagilimini gerektiren runs testinde kesintisiz bir veri seti
rassalsa serideki gercek runs sayisinin isaretlerden bagimsiz olarak beklenen runs sayisina
yakin olmasi gerekmektedir (Adaramola ve Obisesan, 2021: 5). Runs testi, hisse senedi fiyat
serilerindeki sayilarin salt degerlerinden ziyade sayilarin isaretlerini dikkate almaktadir.
Dolayisiyla bu teste gore fiyat degisimlerinin buyiikligi degil, degisimin yonii anlamlhidir.
Miktara bakilmaksizin fiyat degisimleri; pozitif (+), negatif (-) ve sifir (0) olarak
siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmalara gore runs; hepsi pozitif, hepsi negatif veya hepsi
sifir olmak tizere yalnizca bir tiir degisimin kesintisiz bir sekilde devam etmesinden
olusmaktadir (Ekici, 2008: 18).

Filtre testine gore bir hisse senedi fiyatinin belirli bir oranda diismesinin ardindan tekrar
yukselmeye baslamasi, hisse senedinin yiikselis trendinde oldugunu; belirli bir oranda
yukselip sonrasinda diismesiyse hisse senedinin diisiis trendinde oldugunu goéstermektedir
(Eken ve Adali, 2008: 2). Bir hisse senedinin fiyati, en az %X oraninda ytikseldigi zaman satin
al ve devam eden seviyeden en az %X oraninda diisene kadar elde tut; hisse senedinin fiyati en
yliksek seviyesinden en az %X oraninda diistiigli zaman hisse senedini sat ve devam eden
diisiik seviden en az %X ylikselene kadar bekle mantigi islemektedir. Burada, X'in biiytikligiinii
yatirimc1 tercihi belirlemekte ve X degistirilerek sonsuz sayida filtre kurah
olusturulabilmektedir (Ekici, 2008: 19).

Zaman serisi testleriyse gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekte de kendilerini
tekrarlayacagini varsaymaktadir. Bu varsayimdan hareketle arastirmacilar, gecmisteki fiyat
hareketlerini kullanarak modeller olusturmakta ve bu modeller araciligiyla gelecekteki fiyat
hareketlerini 6ngérmeye calismaktadirlar. S6z konusu modellerden en yaygin olarak bilineni,
dogrusal regresyon modelidir. Ayrica ARCH ve GARCH modelleri, logit ve probit moFdelleri ve
teknik analiz de kullanilmaktadir. (Karan, 2018: 281).

1.1.7. Etkin piyasalar hipotezine yonelik elestiriler

Etkin piyasalar hipotezine yoneltilen pek cok elestiri bulunmaktadir. Grossman ve Stiglitz
(1980), EPH’nin gerceke¢i olmadigini, piyasa etkinligi halinde bilginin maliyetinin oldukca
ylksek olacagini, bu tiir piyasalarda normalin iizerinde getiri elde etme imkani olmayacagi icin
piyasa katilimcilarinin bilgi icin yiliksek maliyetlere katlanmaktan ve yatirim karar1 almaktan
kaginacaklarini, bundan dolay: da piyasalarin ¢okecegini belirtmektedirler (Burhan, 2018: 25).

Piyasa katilimcilarinin tamaminin rasyonel beklentiler dahilinde homojen bir yapi
sergilediklerini kabul eden EPH’ye karsi Shostak (1997), bir ticaretin s6z konusu olabilmesi
icin yatirnmcilarin hetorejen bir yapi olusturmalar1 gerektigini ifade etmektedir. Yani, bazi
yatirimcilarin fiyatlarda ytkselis bekleyerek alis, bazi yatirimcilarin da fiyatlarda diistis

bekleyerek satis pozisyonu almasi gerektigi, ancak bu durumda piyasa devamliliginin
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saglanacagi EPH tarafindan g6z ardi edilmektedir. Shostak’in bir diger elestirisiyse bilgi
etkinligine dayanan EPH’'nin biitiin yatirimcilar bilgilere esit bir bicimde ulasmis olsalar da
bilgilerin yorumlanmasinin tek bir sonu¢ doguracagini dne siirmesi ve tek fiyat kanununu
kabul etmesi tizerinedir. Ote yandan simdiki fiyatlarla gegmis bilgiler arasinda iliski kuran EPH,
piyasalarin dnceden elde ettigi ancak pratikte uygulamaya koymadigi ekonomik degiskenlerin
elde edildigi anda mi, yoksa gerceklestigi anda mi piyasalar lizerinde etkili olacagini
kestirememektedir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 145-146).

Campbell, Lo ve MacKinlay (1997) tarafindan piyasa etkinliginin ya hep ya hi¢ seklinde mutlak
bir kosul tasimadig, ancak zaman igerisinde degisen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle goreli
bir kavram oldugu o6ne siirtilmektedir. EPH’ye bir alternatif olarak Lo (2004), APH'yi
onermektedir (Zhang ve Urquhart, 2019: 699). EPH’ye yonelik elestirilerin énemli olgiide
rasyonalite varsayimi ve piyasa fiyatlarinin gercek fiyatlar1 yansittignt kabulii {izerine
odaklandigi goriilmektedir. Bu elestiriler, Davranissal finans teorisinin ortaya ¢ikisina temel
teskil etmektedir (Sansar, 2016: 138).

1.2. Davranissal Finans

Davranigsal finans kapsaminda, oncelikle davranissal finansin tarihl gelisimi ortaya
konulmakta, ardindan beklenti teorisi aciklanmakta, daha sonra sinirli rasyonellik ve yatirimci
psikolojisi kavramlarina deginilmekte, davranigsal finans modellerinden; temsili yatirimci
modeli, Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli ve Hong ve Stein modelinin ortaya
konulmasinin ardindan piyasa anomalileri incelenerek takvimsel anomaliler, Kkesitsel
anomaliler, fiyat anomalileri ve firma anomalileri agiklanmakta, son olarak sdylenti (noise) ve
spekiilasyon ile zihinsel muhasebe, siiri davranisi ve fiyat balonlar1 konularina

deginilmektedir.

1.2.1. Davranissal finansin tarihi gelisimi

Genel olarak finans alaninin tarihi gelisiminin ii¢ farkl evreye ayrildig1 goriilmektedir. Klasik
finans donemi olarak kabul edilen ilk evre, 1950’lere kadar stirmiistiir. Finans alani, bu
donemde daha ¢ok ekonominin bir alt disiplini olarak kabul edilmistir. Bu dénemde yapilan
calismalarin daha az sayida ve finansal tablolar analizi ¢ercevesinde olduklar: goriilmektedir.
1950’1er itibariyla EPH ve portpdy teorileriyle baslayip gelisen ikinci evre, neoklasik donem
olarak ifade edilmektedir. Bu doénemin ilk evreye gore biitiinciill modelleri ve matematik
disiplinini yaygin bir sekilde kullanisi dikkat c¢ekmektedir. Post-klasik dénem olarak
adlandirilan 1980 sonrasi evreyse finansin ticiincii evresidir. Bu evrede matematikle beraber
psikoloji, néroloji ve psikanaliz kullanilmaya baslanmis ve davranissal finans, noro finans ve

duygusal finansa yonelik ¢alismalar yapilmistir (Aren, 2019: 128).
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Davranigsal finans, piyasa anomalilerine izin veren ve piyasa davranisini psikolojik
perspektifle anlamaya calisan bir calisma alani olarak tanimlanmaktadir (Butler, 2012: 52).
Davranissal finansin temeli, 1759 yilinda Adam Smith’in yazdig1 “Ahlaki Diisiince Sistemi” adl
kitaba dayanmaktadir. Kitapta bireylerin iyi bir durumdan koétii bir duruma ge¢meleri halinde
act ve pismanlik duyduklari, tekrar iyi duruma gecmeleri halindeyse mutluluk duyduklari
belirtilerek davranissal finansin “zarardan kacinma” ve “riskten kacinma” kavramlari ilk kez
tanimlanmaktadir. 1912 yilindaysa George C. Selden’in “The Psychology of the Stock Market”
adli eserinde piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalarin biiylik 6lciide piyasa katilimcilarinin
zihinsel tutumlarinin ve onyargilarinin bir sonucu oldugu iddia edilmektedir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016: 111; Butler, 2012: 52).

Davranissal finansin gelisiminde Kahneman ve Tversky'nin pay1 oldukea biiytiktiir. Kahneman
ve Tversky'nin 1979 yilindaki “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk” baslikli
makalelerinde, Davranissal finans teorisinin temelini olusturan ve davranissal finansin
gelisimi icin yeni bir kilometre tasi olusturan Beklenti Teorisi ortaya konulmaktadir. 1982
yilinda Kahneman, Tversky ve Slovic’in yazdig1 “Judgment under uncertainty: Heuristics and
biases” adli kitapta, bireylerin belirsizlik kosullar1 altinda sezgisel ve 6nyargisal olarak aldiklari
kararlara dikkat g¢ekilmektedir (Yang, 2016: 189). Boylece etkin piyasalardaki rasyonel
yatirimcilarin beklenen fayda maksimizasyonu teorisinin klasik varsayimlarina karsi yeni bir

alternatif yaklasim ortaya ¢ikmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005: 48).

Davranissal finans yaklasiminda davranis ilkeleri; psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerine
dayanmaktadir. Yaklasim, yatirimcilarin bilgiye dayali yatirim kararlar1 alirken bilgiyi nasil
yorumladiklarina ve yatirim kararlarinda nasil hareket ettiklerine odaklanmaktadir. Yatirim
kararlarini etkileyen en 6nemli etmenin duygular oldugu ifade edilmektedir. Bu baglamda
davranigsal finans, duygularin yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini incelemektedir.
Incelemelerde davranigsal finans ve geneksel finans arasinda metodolojik bir fark ortaya
cikmaktadir. Geleneksel finans yaklasiminda genellikle dnce bir model ortaya konulmakta ve
daha sonra s6z konusu modelin gecerliligi deneysel calismalarla arastirilmaktadir. Davranissal
finans yaklasimindaysa oncelikle piyasalardaki davramis bicimleri goézlenmekte ve bu
gozlemler sonucu davranis bicimlerini aciklayan bir model kurulmaya calisilmaktadir. Bu
yaklasimda kurulan modeller, finans piyasalarinda yatirimcilarin nasil hareket etmesi
gerektigini degil, gercekte nasil hareket ettiklerini anlamaya yoneliktir (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 608).

1.2.2. Beklenti teorisi

Bireysel karar verme calismalari, normatif ve tanimlayici teorilerden olusmaktadir. Genel
olarak normatif karar teorisi, bireylerin nasil davranmalar1 ve secim yapmalar1 gerektigine

odaklanirken tanmimlayici karar teorisi, bireylerin gercekte nasil davrandiklarini
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aciklamaktadir. Yaygin bir goriis olarak modern neoklasik ekonominin normatif teorilerden
veya karar modellerinden; davranissal ekonomininse tanimlayici teorilerden olustugu
belirtilmektedir (Malecka, 2020: 3). Benzer sekilde geleneksel finansin normatif teorilerden,

davranissal finansinsa tanimlayici teorilerden olustugu sdylenebilir.

Geleneksel finans teorilerinden biri olan beklenen fayda teorisi, 1950’lerin basindan 1990’lara
kadar risk altinda bireysel karar vermenin ekonomik analizinde egemen teori olmustur. Ancak
1970’lerin sonu itibariyla bu hipoteze karsi giiclii deneysel kanitlar ortaya konulmaya baslamis
ve karar teorisyenleri, alternatif teoriler gelistirmeye yonelmislerdir. Bu alternatif teorilerden
biri de Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisidir (Moscati, 2016:
219-220).

Beklenti teorisinin amaci, bireylerin beklenen fayda teorisine gore tutarli olmayan birtakim
secimlerinin sonuglarini agiklamaktir. Beklenen fayda teorisinde bireyler, zenginlik
seviyelerini dikkate alirken beklenti teorisinde refahtaki degisimi dikkate almaktadirlar. Bu
nedenle bireyler, kendilerine bir referans noktasi belirlemekte ve referans noktasinin altinda
kalan sonuglar, kayip; tistiinde kalan sonuclarsa kazang olarak diisiiniilmektedir. Bireylerin
kayip ve kazanclara verdikleri tepkiler de birbirinden farkli olabilmektedir. Beklenti teorisinin
deger (fayda) fonksiyonu, su sekilde gosterilmektedir (Yigit, 2019: 107):

Degerler
A

» Ciktilar

KaW Kazanclar

Referans Noktasi

Sekil 1.3. Beklenti teorisinin deger fonksiyonu

Sekil 1.3."te goriildiugi lizere beklenti teorisinde deger (fayda) fonksiyonu, kayip ve kazanglarin
yer aldig1 analitik bir diizlemde gosterilmektedir. Diizlem tizerinde bulunan “S” seklindeki egri,
kayip ve kazancglara verilen tepkilerin farkli olmasi nedeniyle referans noktasindan itibaren
farkli gériinlim almaktadir. Bu egri, referans noktasinin iistiinde kalan kazanglar icin i¢ blikey
(konkav); altinda kalan kayiplar i¢inse dis biikey (konveks) bir gériiniimdedir. Bu durum, ayni

birim kazanctan saglanan faydanin ayni birim kayiptan kaynaklanan zarardan mutlak olarak
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daha kii¢iik oldugu anlamina gelmektedir. Tversky ve Kahneman (1992) tarafindan kayiptan
duyulan acinin ayni miktardaki kazanc¢tan duyulacak hazzin yaklasik olarak iki kati oldugu
savunulmakta ve bu durum, riskten/kayiptan kacinma davranisi olarak tanimlanmaktadir.
Referans noktasina gore sonuglarin kazan¢ alaninda degerlendirilmesi halinde bireylerin
riskten kacindiklari, kayip alaninda degerlendirilmesi halindeyse riske acik olduklari kabul
edilmektedir. Bu durum, Kahneman ve Tversky tarafindan yansitma etkisi olarak
adlandirilmaktadir (Yigit, 2019: 107-108).

Beklenti teorisine gore p olasilikla x kadar 6deyen basit beklentinin v degeri, su sekilde

hesaplanmaktadir:

V(x,p) = v(x)w(p) (11)

Burada; v, x sonucunun stibjektif degerini, w ise p olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi

tizerindeKki etkisini 6lcmektedir.

Beklenen fayda teorisiyle beklenti teorisi arasindaki ii¢ temel farklihk bulunmaktadir: 1)

“__n

Refahin ¢esitli durumlari iizerindeki fayda fonksiyonu olan “u” yerine, kazanglar ve kayiplar

tizerindeki deger fonksiyonu olan “v” kullanilmakta ve v(0) = 0 olarak tanimlanmaktadir. 2) Bu
stibjektif deger fonksiyonu, sonu¢ olasiliklariyla degil, “w” karar agirhigiyla
agirliklandirilmaktadir. Karar agirliklari, w(0) = 0 ve w(1) = 1 olacak sekilde normalize
edilmektedir. Burada “w”, inancin derecesinin 6l¢iimii olarak yorumlanmaz. 3) Beklenti teorisi,
beklenen fayda teorisinden farkli olarak karar cesitlerini ylikseltebilmek icin ayni se¢cimin
farkli anlatimlarina imkan taniyan cerceveleme ve diizeltme ilkelerini birlestirmektedir (Aksoy

ve Sahin, 2015: 11)

1.2.3. Siirh rasyonellik ve yatirimci psikolojisi

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin servet maksimizasyonu amaci dogrultusunda rasyonel
olduklarini varsaymakta ve yatinm kararlarin1 risk ve getiri arasindaki iliskiye
dayandirmaktadir. Ancak yatirim s6z konusu oldugunda; duygusal egilimler, yerlesik diisiince
kaliplar ve psikolojik 6nyargilar gibi faktdrler yatirimci rasyonalitesini etkileyebilmektedir
(Alquraan vd., 2016: 160). Davranissal finans yaklasimiysa bireyleri rasyonel degil, normal
olarak kabul etmektedir. Dolayisiyla bu yaklasimda, rasyonel modellerle agiklanamayan
yatirimc1 davranislari sonucu olusan piyasa anomalilerinin agiklanmasina yonelik modeller
gelistirilmektedir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 167).

Kahneman ve Tversky, bireylerin belirsizlik kosullar1 altinda karar verirlerken rasyonaliteden
uzaklastiklarini ve birtakim zihni kisa yollara basvurduklarini ortaya koymaktadir. Akil
ylriitme metoduna basvurmayan ve gegmis deneyimlere dayanan zihni kisa yollar, bireylerin
cabalamaksizin, biitiin bilgileri dikkate almaksizin, mevcut biitiin secenekleri sistematik olarak

gozden gecirmeksizin karar vermelerine neden olmaktadir. Bu durumda karar vericiler, hatali
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secimler yapabilmektedir. Karar verme stirecinde bireylere zaman tasarrufu saglayan zihni
kisa yollar, tarafli kararlar verilmesine, yargilama hatalarina ve egilimlerin (bias) ortaya
cikmasina yol acmaktadir (Aytekin ve Aygilin, 2016: 147). Sekil 1.3.'te psikolojik yaklasim
acisindan bir yatirim kararinin verilmesinin asamalar1 gosterilmektedir (Boda ve Sunitha,
2018:1257):

Yatirimci Psikolojisi

v v v v v

Hisler Ruh Halleri Kisilik Algi Tutum ve
ve Duyarlilik Ozellikler Duygular

Davranissal Egilimler

A 4

' '

Bulussal Egilimler Bilissel Egilimler
Temsil edilebilirlik < » Asiri giiven
Erisilebilirlik Asir tepki
Sabitleme Sirt etkisi
Kumarbazin hatasi Pismanliktan kacinma

Yatirimcilarin Yatirim Karari

Sekil 1.4. Yatirim karar1 vermede psikolojik yaklasim

Sekil 1.4.’e gore hisler, ruh halleri ve duyarhliklar, kisilik 6zellikleri, algilar, tutum ve duygular
gibi psikolojik faktorlerin etkisi altinda bulunan davranissal egilimler; temsil edilebilirlik,
erisilebilirlik, sabitleme, kumarbazin hatasi gibi bulussal egilimlerden ve asir1 giiven, asiri

tepki, stirii etkisi, pismanliktan kacinma gibi bilissel egilimlerden olusmaktadir.

Zihnin davranisi nasil kontrol ettigini ve belirledigini anlamakla ilgilenen psikoloji biliminin

temel amaci, psikolojik egilimlerin karar vermede ve sergilenen davranis iliskisinde énemli bir
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roliinlin olup olmadigini ortaya koymaktir. Bir yatirim kararinda yatirimcilarin psikolojilerinin
anlasilabilmesi i¢in onlarin; hisleri, ruh halleri ve duyarhiliklar, Kisilik 6zellikleri, yatirima
yonelik algilari, tutum ve duygular1 géz ardi edilmemelidir. Nitekim psikolojik faktorler,
yatirimcilarin egilimlerden etkilenmelerine yol acarken mantiksal disiinmelerini de
etkilemektedir (Boda ve Sunitha, 2018: 1257).

1990’ yillarda ortaya c¢ikan davranissal finans ekolii, yatirimcilarin tamamen rasyonel olma
imkani bulunmadigi i¢in finansal piyasalarin etkinlige zorlanamayacagini savunurken EPH’ye
kars1 yeni bir teori sunamamistir (Burhan, 2018: 26). EPH'yi destekleyenler tarafindan
davranissal finans, gozlemsel ilkelere dayandigi i¢in ve karsit 6rnekleri aciklamada bir ilkeye
baglh olmadigi icin elestirilmektedir (Taskin, Ergiin ve Mandaci, 2019: 135). Tablo 1.1.’de etkin
piyasalar hipotezi ve davranissal finans karsilastirilmakta ve iki piyasa hipotezi arasindaki

fakliliklar ortaya konulmaktadir.

Tablo 1.1. Etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans karsilastirmasi

Karsilastirma Kriteri EPH DF
Yatirimcilar, birgok zaman
Yatirimci rasyonalitesi Yatirimcilar, rasyoneldir. rasyonel olmayan davraniglar
sergiler.

Karar mekanizmasi

Karar alma siirecinde duygular

Karar alma siirecinde duygular ve

yer almaz. psikolojik olgular yer alir.
Bilgive erisim Yatirimcilar, mevcut biitiin | Yatirimcilar, mevcut biitiin
sy 3 bilgilere erisebilir. bilgilere erisemez.
Varlik fiyatlar Mevcut biitiin bilgileri igerir. Her zaman mevcut biitiin bilgileri

icermez.

Demografik 6zellik

Tecriibeli ve tecriibesiz
yatirimcilar arasinda fark yoktur.

Yatirimcilar; yas, cinsiyet, egitim
gibi 6zelliklere gore farklilasirlar.

Disiplinlerarasi

Diger disiplinlerden yararlanmaz.

Psikoloji ve Sosyoloji gibi diger
disiplinlerden yararlanir.

Piyasa krizleri ve balonlar

Piyasa krizleri ve balonlarinin
ortaya cikma olasilif1 yoktur.

Piyasa krizleri ve balonlarinin
ortaya cikmasi miimkiindiir.

Kaynak: Ertas ve Ozkan, 2018

1.2.4. Davranissal finans modelleri

Geleneksel finans modellerinin piyasalardaki anomalileri ac¢iklamakta yetersiz kalmalari
lizerine yeni finansal modellere ihtiyac duyulmustur. Bu ihtiyaca binaen gelistirilen yeni
davranisal finans modelleri, nicel verilerin yani sira insan psikolojisini de dikkate almaktadir.
Bu modellerin piyasa anomalilerini aciklamakta geleneksel finans modellerinden daha basaril
oldugu belirtilmektedir. Yeni bir davranissal modelin su ii¢ kriteri tasimasi gerekmektedir: 1)
Yatirimci davranisi hakkinda varsayimlara dayanmasi; 2) Mevcut anomaliyi agiklamasi; 3) Test

edilebilen ve gecerliligi gosterilebilen bir dizi baska tahminde bulunmas (Birgili, 2013: 43).
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EPH’ye kars1 gelistirilen davranissal finans modellerinde arastirmalar genellikle Barberis,
Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilen ve bazi kaynaklarda kendi isimleriyle de anilan temsili
yatirimci modeli, Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modeli, Hong ve Stein modeli iizerine
yogunlasmaktadir. Calismanin devaminda, bu tic model hakkinda teorik aciklamalar yer

almaktadir.

1.2.4.1. Temsili Yatirimci Modeli

Temsili yatirnmc1 modeli, Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilmis bir
davranissal finans modelidir. Bu modele gore davranissal finans, “muhafazakarlik egilimi” ve
“temsiliyet etkisi” olmak {lizere iki tiir yatirimci davranisi egilimi tizerinden agiklanmaktadir.
Bu davranis egilimlerinden biri olan muhafazakarlik egilimi, bireylerin yeni bir goriise uyum
saglama noktasinda zorlandiklarini ifade etmektedir. Bu egilimin nedeni olarak inanglarin
giincellenmesi veya yeni bilgi edinmenin maliyeti gosterilmektedir. Bu durum, finansal
piyasalarda yatirimcilarin gegmiste yatirim yaptiklari hisse senetlerinin degerini olumsuz
yonde etkileyecek bir haberin piyasada duyulmasinda dahi ge¢misteki gortislerinde herhangi
bir degisim olmamas1 ve hisse senetlerini elde tutmaya devam etmeleri seklinde ortaya
cikabilmektedir. Bir diger yatirimci davranis egilimi olan temsiliyet etkisiyse bir olay, kisi veya
durumun bir baska olay, kisi veya durum tarafindan temsil edilip edilmemesine bakilarak
degerlendirilmesini ve en fazla dikkat ¢eken etmenlerden etkilenerek karar verilmesini ifade
etmektedir. Bu etkiye gore yatirimci, piyasada olusan ve belirli bir siire devam eden durumu
genelleme olarak kararlarina uygulamaktadir. Yatirimcilarin piyasa kosullarina asir1 tepki
vermelerine neden olan bu durum, yeni bir bilginin ¢ok fazla dikkate alinip eski bilgilerin g6z
ard1 edilmesiyle fiyatlarin yanhs degerlenmesine yol agmaktadir (Sansar, 2016: 145-146).

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), yeni kamu bilgisi geldiginde, temsili yatirimcinin
muhafazakarlik egiliminin, onun 6nceliklerini gilincellemesini engelledigini ve bunun da
baslangicta piyasanin diisiik tepkisine yol actigini savunmaktadirlar (Ji, 2008: 186). Temsili
yatirimci modeline gore yatirimci kararlari {izerinde etkili bir unsur olan firma karlari, rassal
yuriiyis hipotezine uygundur. Buna ragmen muhafazakarlik ve temsiliyet hatalari sonucu ayni
yonde art arda siirpriz performans gosteren firma karlarinin 6nce ortalamaya dénme
egiliminde olacagl, ancak bir siire sonra trende girecegi one siiriilmektedir. Yatirimcilarin
degisim {tizerine algilarinin bir sonucu olan bu egilim, Markov siireci olarak
modellendirilmektedir. Yatirimcilarin bir trendin basladigina yonelik inanclar1 asir tepkiye
neden olurken sirket Kkarlarinda bir yone dogru degisim olmasi durumunda yeniden
ortalamaya doniilecegine dair inanclari diisiik tepkiye neden olmaktadir. Barberis, Shleifer ve
Vishny tarafindan ortaya konulan modelde yatirimci duyarliligi, temsiliyet hevrestigiyle
(vanlhilhigiyla) agiklanmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 132).
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Temsili yatirimci inanglarinin fiyatlari ve getirileri etkilecegini kabul eden bu model, arbitrajin
neden yanlis fiyatlandirmayi ortadan kaldiramadigini da agiklamaktadir. Buna gore yatirimci
duyarlhiigindaki hareketlerin kismen tahmin edilemez olmasi, sinirli arbitrajin énemli bir
nedeni olarak goriilmektedir. Bu nedenle yanlis fiyatlandirmaya karsi bahis yapan arbitrajcilar,
en azindan kisa vadede yatirimci duyarliliginin daha asir1 hale gelmesi ve fiyatlarin temel
degerden daha da uzak hareket etmesi riskini tistlenmektedir. Gliriiltii yatirimcisi riskinin bir
sonucu olarak arbitraj pozisyonlari, kisa vadede para kaybedebilmektedir. Arbitrajcilar;
riskten kacindiklarinda, kaldira¢ kullandiklarinda veya diger insanlarin paralarini
yonettiklerinde performansin diisiik oldugu zaman yonetim altindaki fonlar1 kaybetme riskiyle
kars1 karsiya olduklarinda yanlis fiyatlandirmay1 derinlestirme riski aldiklar1 pozisyonlarin
boyutunu azaltmaktadirlar. Bu nedenle arbitraj, yanlis fiyatlamayr tamamen ortadan
kaldiramamakta ve yatirimci duyarliligi, dengede menkul kiymet fiyatlarimi etkilemektedir
(Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 309).

1.2.4.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan gelistirilen ve kendi adlariyla anilan
model, asir1 gliven ve kendine atfetme olmak tizere iki davranmistan olusmaktadir. Bu
davranislardan asir1 giiven, yatirimcilarin sahip oduklari bilgilere gereginden fazla énem
vermeleri davranisi olarak tanimlanmaktadir. Kendine atfetmeyse yatirimcinin yapmis oldugu
basarili yatirimlar1 kendi bilgileriyle gerceklestirdigini dlsiinmesi davranisi olarak
tanimlanmaktadir (Birgili, 2013: 45).

Modele gore yatirimcilarin 6zel sinyallere asir1 giiven duymalari, yeni bilgilere asir1 tepki
vermelerine neden olmaktadir. Asir1 tepkiyse varlik fiyatlarinda kisa vadeli ivmeye ve uzun
vadeli tersine doniislere, yani bir dongiiye yol a¢maktadir. Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam, menkul kiymet fiyatlarindaki fazla oynaklhigin bir agiklamasi olarak asiri
gliveni ileri siirmektedirler. Zira kendilerine asir1 giivenen tacirlerin bilgilerinden yararlanmak
icin agresif bir davranis sergileyerek daha biiytik fiyat degisikliklerine ve daha fazla oynakliga
yol acabildiklerini belirtmektedirler. Ayrica asir1 giivenin yiiksek islem hacmine yol actigin1 ve

bunun da oynaklig1 artirdigini savunmaktadirlar (Ligon ve Thistle, 2007: 49).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam modelinin temsili yatirimci modelinden farkli psikolojik
algi yanilmalarina dayanmasina karsin temsili yatirnmci modeliyle ayni sonuglar verdigi
belirtilmektedir. Temsili yatirimci modelinin ortaya koydugu pozitif otokorelasyonunsa
yetersiz tepkinin degil, asir1 tepkinin bir sonucu oldugu éne siiriilmektedir. Ozetle model, hisse
senedi fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere asir1 tepki, kamuoyu sinyallerineyse yetersiz tepki
gosterdigini savunmaktadir. Asir1 tepkinin kisisel 6zel sinyallerden, yetersiz tepkininse

kamuoyu sinyallerinden dogdugu savunulmaktadir (Barak, 2008: 213).
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1.2.4.3. Hong ve Stein Modeli

Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen ve kendi adlariyla anilan model, bazi kaynaklarda
heterojen yatirimci modeli (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 137) ve kademeli bilgi yayilim modeli (Ji,
2008: 186) olarak da adlandirilmaktadir. Hong ve Stein’in modeli, kismen rasyonel davranan
iki yatirimci grubunun yonlendirdigi bir piyasay1 ele almaktadir. Birbirinden farkli davranislar
sergileyen bu iki grup, “haber avcilar1” ve “momentum yatirimcilar1” olmak iizere iki farkli isim
almaktadirlar. Birtakim 6zel bilgilerle hareket eden her bir haber avcisinin hisse senedi
fiyatlarinin ge¢misteki ve mevcut zamandaki bilgilerinden diger haber avcilarinin sahip
olduklari bilgileri ¢cikarmasi miimkiin degildir. Haber avcilar1 arasinda bilginin kademeli bir
sekilde yayilmasi, fiyatlarin kisa vadede eksik tepki gostermesine yol agmaktadir. Eksik
tepkinin varligiysa momentum yatirimcilarinin trendi takip ederek kar elde edebilecekleri
anlaminmi tasimaktadir. Ayrica momentum yatirimcilarinin sadece fiyata gore alim satim
yapmalari, arbitraj girisimlerinin uzun vadede ka¢inilmaz olarak asir1 tepkisine neden
olmaktadir. Eksik ve asir tepkilerin davranissal agiklamasinin gelistirildigi bu modelin bir
diger ¢ikarimiysa bilgiler, haber avcilari arasinda ne kadar yavas yayilirsa momentumun da o
kadar kuvvetlenecegidir (Faikoglu, 2012: 128-129).

Hong ve Stain modeline gore firmaya 6zgii bilgilerin yatirimcilar arasinda yavas bir sekilde
yayllmalar1 durumunda momentum tacirleri, trend takibinden kar elde edebileceklerdir. Buna
karsilik Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), asir1 tepki modelinde hisse senedi
fiyatlarinin yatirimcilarin asir1 giiveni nedeniyle bilgiye asir1 tepki verdiklerini ve kendine

atfetme yanliliginin bir siire icin fiyat devamin siirdiirdiigtinti géstermektedir (Ji, 2008: 186).

Hong ve Stein (1999), degisen fiyatlandirma dogruluguyla ilgili ufuk agic1 bir bilgi yayilimi
modeli sunmaktadir. Model, farkli yatirnmcilarin farkli 6zel bilgilere sahip olduklarinda,
yalnizca bildiklerine yanit verdiklerini ve baskalarinin bilip bilmeyebilecekleri hakkinda
piyasa faaliyetlerinden tamamen sonu¢ c¢ikaramadiklarini varsaymaktadir. Biitiin bilgi
gruplarinin beklentilerinin niifus agirlikli ortalamasi olan varlik fiyatlarinin bu nedenle tarafli
oldugu ileri siiriilmektedir. Yatirimcilarin yanlis degerlendirmelerini ancak kendilerine daha
fazla bilgi iletildikten sonra revize edecekleri belirtilmektedir. Ayrica 6zel bilgiler, yatirim
yapan kamuoyunda yavasca yayildigi zaman varlik fiyatlarinin 6nceki hatalarini diizeltecegi ve
gercek degere dogru stiriiklenecegi savunulmaktadir. Nitekim biitiin yatirimci popiilasyonuna
gore bilgili tacirlerin degisen oranlarinin, temel degisiklikler olmadig: takdirde fiyatlar1 6nemli

Olclde etkileyebilecegi ampirik calismalarla da desteklenmektedir (Lin, 2010: 3).

1.2.5. Piyasa anomalileri

Piyasalar tlizerine yapilan bazi arastirmalarda, EPH'nin temel ilkelerine aykirilik teskil eden
birtakim bulgulara rastlanmaktadir. Bu aykiri bulgular, literatiirde “anomali” kavramiyla ifade

edilmektedir. Anomaliler {izerine yapilan ampirik arastirmalarin sonuglari, piyasalarin bazi
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donemlerde sistematik bir sekilde belirli getiri kaliplar1 ortaya koydugunu goéstermektedir
(Daday ve Ozcalik, 2019: 255). Davranissal finans alani, menkul kiymet fiyatinda meydana
gelen normalin lizerindeki artislar veya azalislar gibi piyasa anomalilerini a¢iklayan psikoloji
temelli teoriler 6nermektedir (Filbeck, Ricciardi, Evensky, Fan, Holzhauer ve Spieler, 2017:
52). Literatiirde piyasa anomalileri farkh kategorilerde incelenmektedir. Finans literatiiriinde
anomaliler; takvimsel anomaliler, kesitsel anomaliler, firma anomalileri ve fiyat anomalileri

gibi cesitli siniflara ayrilmaktadir.

1.2.5.1. Takvim Anomalileri

Alagidede (2013) tarafindan takvim anomalileri, finansal menkul kiymet getirilerinin giiniin,
haftanin, ayin veya yilin belirli bir zamaninda sistematik modeller sergileme olasilig1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu anomalilerin en yaygin olanlari; haftanin giinii, hafta sonu, tatiller, Ocak
ayl, yilin ay1, yil doniimii, ay déontimd, ay ici/ayin yarisi, giin ici, Ay etkisi ve Cadilar Bayrami
(vaz/kis) etkileridir (Obalade ve Muzindutsi, 2019: 146).

Takvimsel anomaliler kapsaminda incelenen giinlere iliskin anomalilere goére menkul
kiymetler piyasasindan elde edilen getiri, haftanin belirli bir glinii ya da birkag giintinde diger
giinlerden stirekli olarak diisiik veya yiiksektir. Piyasalarda giinlere iliskin anomalilerin varlig,
haftanin giinii ve giin ici etkisi olarak iki sekilde incelenmektedir. Haftanin giinii etkisi, menkul
kiymetlerden elde edilen getirin haftanin ilk islem giinii olan pazartesi giinleri sistematik bir
sekilde negatif oldugunu ifade etmektedir. Glin i¢i etkisiyse giiniin belli bir saatinin veya zaman
diliminin diger saatler veya zaman dilimlerine kiyasla stirekli olarak daha dusiik veya yiiksek
getiri sagladigini ifade etmektedir. Giinlere iliskin anomalilerin incelendigi ¢alismalarda, mavi
pazartesi hipotezi ve ilan etkisi hipotezi olmak lizere hakim iki goriisiin oldugu gérilmektedir.
Mavi pazartesi hipotezi, yatirimcilarin hafta basindaki iyimserlik diizeyinin hafta sonuna dogru
gidildik¢e azalacagini, bu nedenle de haftanin son islem gilinii olan cuma giiniinde en yiiksek
getirinin elde edilecegini savunmaktadir. Ilan etkisi hipoteziyse firmalarin kar, kir pay1 gibi
konularda yapacaklari ilanlarin zamanlamasinin s6z konusu ilanlarin hisse senedi fiyatlarina
etkisini yumusatacagini savunmaktadir. Bu nedenle firma hakkindaki kotii haberlerin ilanini
yapmak icin hafta sonu yatirimcilarin tepkisini hafifletmek amaciyla genellikle cuma gtinleri
gec saatler secilmektedir. Bundan dolay1 fiyat diislsleri, genellikle pazartesi gilinlerine
rastlamaktadir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013: 57).

Ocak ay1 anomalisine gore yatirimcilar, hisse senetlerini yil sonunda satmakta ve yil basinda
geri satin alarak normalin tlizerinde bir getiri elde etmektelerdir. Bu durum, y1l sonunda hisse
senedi fiyatlarinin diismesine ve yil basinda tekrar ylikselmesine neden olmaktadir (Nisar, Asif
ve Ali, 2021: 2). Tatil etkisiyse yatirimcilar iizerinde olusacak tatil coskusu nedeniyle resmi
tatilden onceki ve sonraki birden fazla islem gliniinde yatirimcilarin normalin lizerinde getiri

elde edilebilecegini ifade etmektedir (Dumitriu ve Stefanescu, 2020). Y1l dontimii etkisi (turn-
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of-the-year), vergi yilinin ilk ayindaki hisse senedi getirisinin yilin diger aylarina gére nispeten
daha yiliksek oldugunu ortaya koymaktadir (Huynh, 2021: 3). Ay doniimii etkisiyse ayin
degisimine yakin gilinlerin ayin kalan gilinlerinden daha yiiksek getiri sagladigim
belirtmektedir. Arial (1987), ay1 ikiye bolerek onceki ayin son islem giinii dahil ayin ilk
yarisinin ikinci yarisina gore yliksek performans gosterdigini tespit etmistir. Lakonishok ve
Smidt (1988), ayin son islem giiniinii ve takip eden ayin ilk ii¢ giiniinli kapsayan dénemin daha
ylksek getiri sagladigini ortaya koymustur. Agrawal ve Tandon (1994) ise ayin son dort islem
giinii ve takip eden ayin ilk dort islem giinii normalin lizerinde getiri elde edildigini saptamistir
(Vidal ve Garcia, 2022: 1).

Ayin evrelerinin de yatirimcilarin ruh hallerini etkileyerek hisse senedi getirilerini etkiledigi
diisiiniilmektedir. Genellikle yeni ay evresinin varliklarin getirilerini ve oynakliklarini pozitif
yonde etkiledigi, dolunay evresininse yatirimcilarin ruh hallerini dolayisiyla da varliklarin
getirisini olumsuz yénde etkiledigi belirtilmektedir (Karcioglu ve Ozer, 2018: 535). Bouman ve
Jacobsen (2002) tarafindan literatiire kazandirilan Cadilar Bayrami (Halloween) anomalisi,
kasim-nisan dénemine ait hisse senedi getirilerinin mayis-ekim dénemi getirilerine gére daha
yuksek getiri sagladigini ifade etmektedir. Bu anomali, yatirimcilara mayis ayinda satis
yapmalarini (mayista sat ve git etkisi) ve kasim ayina kadar piyasaya geri donmemelerini
onermektedir (Tekin, 2019: 289).

1.2.5.2. Kesitsel Anomaliler

Eyiiboglu tarafindan kesitsel anomaliler: “sektor ortalamasinin lizerinde veya altinda piyasa
degerine ya da finansal oranlara sahip sirketlerin hisse senetlerinin getirilerinde goriilen belli
bir zaman periyodunda piyasa ortalamasina aykir1 davranislar olarak olusan anomalilerdir.”
seklinde tanimlanmaktadir (Eyiiboglu, 2017: 28). Yaygin olarak ortaya c¢ikan kesitsel
anomaliler; fiyat/kazanc (F/K) orani anomalisi, fiyat/satis (F/S) orani1 anomalisi, fiyat/nakit

akimi (F/NA) anomalisi ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) anomalisidir.

Borsada islem goren bir hisse senedinin satis fiyatinin hisse basina diisen kara boéliinmesiyle
elde edilen orana, F/K orani denir. F/K orani anomalisi, bir menkul kiymetin yatirim
performansinin gostergesi olan F/K oram diisiik olan hisse senetlerinin ytliksek olan hisse
senetlerine gore daha iyi bir performans sergileme egiliminde oldugu 6nciiliine dayanmaktadir
(Lakshmi ve Roy, 2012: 1). F/K oranlar diistik olan firmalarin yiiksek F/K oranina sahip olan
firmalara gore uzun vadede daha yliksek hisse senedi getirisi elde ettigi iyi bilinmektedir
(Houmes ve Chira, 2015: 140). Yatirim pratigi olanlar, genellikle asir1 ytliksek bir F/K oranini,
iyimser yatirimci duyarliligi tarafindan koriiklenen asir1 degerli piyasanin bir yansimasi olarak
yorumlamaktadirlar. F/K orani, hisse senedi fiyatlarinin beklenen nakit akislarinin bugiinkii

degerine esitlendigi temel degeri yansitmadigi takdirde rasyonel yatirimcilar, arbitraj

26



imkanindan yararlanarak piyasa fiyatlarini, temel degere yakinsamaya zorlayacaklardir. Bu

durumda davranissal egilimler, 6nemini kaybetmektedir (Rahman ve Shamsuddin, 2019: 46).

Bir hisse senedi fiyatinin s6z konusu hisse senedinin son on iki ayina ait hisse basi net satis
degerine oranlanmasi suretiyle fiyat/satis orani belirlenmektedir. F/S anomalisi, diisiik F/S
oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek F/S oranina sahip hisse senetlerine kiyasla daha
yiiksek getiri elde etme potansiyeline sahip oldugunu 6ne siirmektedir (Daday ve Ozcalik,
2019: 258). F/S orani; F/K oran1 ve PD/DD orani gibi hisse senetlerinin ucuz veya pahali
degerlendiginin bir gostergesidir. Ayrica bu oran, satisin kardan daha kolay tahmin edilmesi
ve sirketin zarar etmesi halinde F/K oraninin zor yorumlanmasi nedeniyle F/K oranina bir
alternatif olarak kullanilmaktadir (Avedikyan, 2019: 50).

Fiyat/nakit akim orani, bir sirketin piyasada olusan hisse basi fiyatinin hisse basi nakit akimina
boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu oran, yatirimcilarin sirketin nakit akiminin degerine dayal
olarak s6z konusu sirketin hisse senetlerini degerlendirmede kullandiklar1 yontemlerden
biridir. Muhasebe mali tablolarina gére nakit akimi verileri, kazancg verilerinden daha iyi bilgi
sundugu icin F/NA orani, F/K orani yaklasiminin bir tamamlayicisi olarak kullanilmaktadir. Bu
oran, sirket performansini degerlendirmek, sirketin iflasini veya iflas olasiligini tahmin etmek
icin onemli bir gostergedir (Qurrota Ayun, 2021: 31). F/NA orani anomalisine gore diisiik F/NA
oranina sahip hisse senetleri, yliksek F/NA oranina sahip hisse senetlerinden daha yiiksek
getiri elde etme imkani sunmaktadir (Avedikyan, 2019: 51).

PD/DD anomalisiyse ilk kez Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) tarafindan kullanilmistir ve
calismalarinda hisse senedi getirilerinin 6nceden tahmin edilebilecegini 6ne siirmiislerdir.
Ilgili cahsmada gelecekteki hisse senedi getirileriyle PD/DD arasinda pozitif korelasyon tespit
edilmis ve EPH ile celisen bir anomali ortaya konulmustur. PD/DD oranj, bir hisse senedinin
piyasa fiyatinin hisse basina defter degerine bdliinmesiyle elde edilmektedir. PD/DD
anomalisine gore diisitk PP/DD oranina sahip hisse senetleri, yiiksek PD/DD oranina sahip

hisse senetlerinden daha ytiksek getiri saglamaktadir (Altin6z ve Sahin, 2019: 106).

1.2.5.3. Firma Anomalileri

Firma anomalileri kapsaminda one ¢ikan anomaliler, firma biiytkligii anomalisi ve ihmal
edilmis firma anomalisidir. Bu anomalilerden firma biiyiikliigii anomalisi, ilk kez Banz (1981)
tarafindan ortaya konulmustur. Banz, kiiciik firmalarin riske gore ayarlanmis getiriye sahip
olma egiliminin biiyiik firmalardan daha fazla oldugunu, ancak orta 6l¢ekli ve biiytlik 6lgekli
sirketlerin getirileri arasinda 6nemli bir fark olmadigini fark etmistir. Ayn1 anomaliyi bulan
Fama ve French (1992), anomalinin etkisinin uzun siirmesi halinde etkin piyasa teorisini ihlal
etmeyecek taninmayan bir risk faktorii olmasi gerektigini 6ne siirmiislerdir. Firma biytkligu
etkisinin arkasindaki nedenler tam olarak a¢ikc¢a bilinememektedir. Firma biiytikligi etkisini

test eden finansal modeller, belirsizdir veya riski tam olarak élcememektedir. Ayrica kiigiik
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firmalar genellikle daha az islem gordiigii icin en azindan kisa vadeli verilerde toplam risk
hafife alinabilmektedir. Kesfedildikten sonra bu anomalinin ortaya c¢ikis durumunun
yavasladigi fark edilmistir (Hakkarainen, 2017: 22-23).

Bir diger firma anomalisi olan ihmal edilmis firma etkisindeyse bazi hisse senetlerinin
yatirimcilar tarafindan ¢ok fazla dikkate alinmadigi 6ne siiriilmektedir. Bu anomaliye gore
ihmal edilen hisse senetlerine yapilan yatirimlar sonucu elde edilen getiri, popiiler olan hisse
senetlerinin getirisinden daha fazladir. Ihmal edilmis hisse senedi etkisinin ortaya cikis
nedenin kurumsal yatirimcilarin portfoy secim siirecinde izledikleri yatirim politikalar1 oldugu
savunulmaktadir. Clinkli kurumsal yatirimcilar, portfdy olustururken biiytik kitlelerce tercih
edilen popiiler hisse senetlerine yonelmekte, daha riskli algiladiklar kii¢lik ve az bilinen

sirketlerin hisse senetlerini tercih etmemektedirler (Sak ve Dalgar, 2020: 928).

1.2.5.4. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri kapsaminda; diisik tepki ve asir1 tepki anomalileri, momentum etkisi
anomalisiyle ekonomik ve politik faktorlere duyarli anomaliler incelenmektedir (Ertas ve
Ozkan, 2018: 27). Davranissal finansin ilgilendigi piyasa olgularindan biri de etkin piyasalarin
isleyisine aykir1 olarak yatirimcilarin yeni bir bilgi karsisinda asir1 veya yetersiz tepki
gostermeleridir (Butler, 2012: 52). De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan, yatirimcilarin gelen
yeni bir habere gereginden daha fazla veya daha az tepki verdikleri ve bunun sonucunda da
fiyatlarin yukar1 veya asagi yonde olmasi gerekenden daha farkli degerlendigi ortaya
konulmustur (Giimiis, 2020: 298).

Yatirimcilarin menkul kiymetler hakkindaki haberlere karsi eksik/yetersiz tepki gostermeleri
durumunda diisiik tepki anomalisi; normalin lizerinde tepki gostermeleri durumundaysa asir1
tepki anomalisi ortaya ¢ikmaktadir. Dusiik tepki anomalisinin bulgularina gore yatirimcilar,
menkul kiymet fiyatlar1 hakkinda birtakim bilgi veya haberlere 1-12 aylik dénem igerisinde
yetersiz ilgi gostermektedirler. Bu durum, menkul kiymetlerle ilgili yeni haberlerin fiyatlara
yavas yansimasina neden olmakta, dolayisiyla pozitif bir otokorelasyon olusturmaktadir. Asiri
tepki anomalisindeyse yatirimcilar, menkul kiymet fiyatlariyla ilgili aym1 dogrultudaki
haberlere 3-5 yillik dénem icerisinde tutarl olarak asiri ilgi géstermektedirler. Bu durum, uzun
vadede olumlu haberlere sahip menkul kiymetlerin ytliksek degerlenmesine neden olurken

izleyen yillarda ortalama karin azalmasina yol agmaktadir (Barak, 2008: 209).

Reilly ve Edgar’a (2006) gore temel olarak asin tepki ve eksik tepki piyasa anomalilerinin
varligl iic nedenden kaynaklanmaktadir: (1) Gergekte miikemmel piyasa kosullarinin
bulunamadig1 durumlarda piyasa yapisit kusurlu oldugu icin; (2) Piyasadaki yatirimcilarin
normalden sapan davranislari veya davranissal Onyargilarindan; (3) Referans olarak
kullanilan sermaye piyasasi teorisinin yanlisligi, bir sermaye piyasasinin degerlendirilmesinde

sapma olusmasina izin verdigi icin (Musnadi, Faisal ve Majid, 2018: 442).
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Momentum anomalisi, ilk kez ABD hisse senedi getirilerinde Jegadeesh ve Titman (1993)
tarafindan tanimlanmaktadir. Momentum anomalisi belirlendikten sonra etkin finans okulu,
momentum etkisini zamanla degisen ortak piyasa riski faktoriinden kaynaklanan bir fenomen
olarak aciklamakta ve faktér modelleri aracilifiyla yakalamaya calismaktadir. Ancak EPH
savunucularindan Fama ve French (2012)’e gore cok faktorlii model, momentum anomalisini
tam olarak aciklayamamaktadir. Davranisg¢ilar tarafiysa yatirimcilarin hisse senedi bilgilerine
asir1 tepkilerinin momentum ve aykiri karlarin ana nedeni oldugunu ileri siirmektedir. Ancak
yatirimcilarin  bilgiye asir1 tepki vermelerinin nedeni, hadla net olarak ortaya
konulamamaktadir. Momentum karini, “yukar1” ve “asagl” piyasa durumlarina dayal olarak
aciklamaya calisan Cooper, Gutierrez ve Hameed (2004) tarafindan 6nemli momentum karinin
esasen yukari piyasa durumlarinda yaygin oldugu tespit edilmektedir. Huang (2006) da bu

fenomeni, uluslararasi baglamda dogrulamaktadir (Akhter ve Yong, 2019: 1).

Ekonomik faktorlere duyarli anomalilerde; enflasyon, faiz oranlari, doéviz kuru, para arz,
sanayi Uuretim endeksi gibi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerindeki
normalin iizerindeki etkileri incelenmektedir. Politik faktorlere duyarli anomalilerdeyse
siyasal risklerin hisse senedi getirilerindeki normalin lizerindeki etkileri incelenmektedir.
Siyasal risk, belli bir yatirimin karliligina yonelik ongoriileri etkileyebilecek siyasi bir olayin
meydana gelme ihtimalini ifade etmektedir. Devletin ekonomiye miidahalesiyle artan siyasal
risk; genel secimler, hiikiimet degisiklikleri, siyasi istikrarsizlik, iilkeye yapilan nakit akislarina
hiikiimet tarafindan konulan engeller ve doviz, portfoy akislarina konulan kontroller ve
vergiler, hiikiimetin yanlis uygulamalari, riisvet ve yolsuzluk olaylar1 gibi bir¢ok farkh
nedenden kaynaklanmaktadir (Yiiksel, 2016: 52-56).

1.2.6. Sdylenti (noise) ve spekiilasyon

Bireylerin karar vermelerini belirleyen temel unsur olan bilginin yorumlanmasi, genellikle
Ozneldir ve her bireyin yetenegine ve bilgi isleme becerisine gore degismektedir. Netice
itibariyla ayni bilgi setine dayanan karar verme eylemi ve bunun sonuglari, farkl bireyler
arasinda onemli 6l¢iide degisebilmektedir. Finansal piyasalar, kamuya a¢ik olan ¢ok sayida
bilgiyle karakterize edilmektedir. Ornegin ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC), hisse senedi yatirimcilarina bilingli bir karar verebilmeleri icin bazi 6nemli noktalarda
aciklama yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Benzer bir islevi Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) yerine getirmektedir. Bu sekilde, biitiin piyasa katilimcilarina esit bilgi
saglayan finansal haber agiklamalari, yatirimcilar i¢in finansal islem yapmadan 6nce bir bilgi
kaynag1 olarak hizmet etmektedir. Giiriiltii taciri teorisine gore biitiin yatirimcilar tamamen
rasyonel degildir. Ayrica yatirimcilarin riskli varliklara olan talepleri, onlarin temel haberler
tarafindan tam olarak gerekcelendirilmeyen inanglarindan ve duygularindan etkilenmektedir.
Teori, yatirnmcilar1 rasyonel yeteneklerine gore bilgili yatirimcilar ve giirtltii tacirleri olmak

tizere iki gruba ayirmaktadir. Bilgili yatirimcilarin rasyonel kararlar aldiklari varsayilmaktadir.
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Guriilti tacirlerininse temel ilkelerce zorunlu olarak gerekcelendirilmeyen guriltiilii
sinyallere dayanarak ticaret yaptiklar1 6ne siiriilmektedir. Ancak giiriiltii tacirlerinin bilgiyi
gercekte nasil yorumladigl ve finansal haberlere tepkilerinin bilgili yatirimcilardan nasil
farkhilastigi hakkinda pek az sey bilinmektedir (Hannemann, Prollochs, Alfano ve Neumann,
2018: 2).

Giirdlti kavrami, Black (1986) tarafindan bilginin karsisinda yer alan her sey olarak
tanimlanmakta ve likit piyasalar icin giiriiltiiniin bir gereklilik oldugu {izerine vurgu
yapilmaktadir. Black (1986), giiriiltiiniin finansal piyasalarin varliklarini stirdiirmelerini
sagladigin1 ancak bu piyasalar hakkinda go6zlemler noktasinda yaniltict oldugunu
belirtmektedir. Black’e gore yatirimcilar, bilgiyle degil, sdylentiyle yatirim yapmaktadirlar.
Bunun yani sira yatirimcilarin finansal gurular takip ettiklerini, portfdy cesitlendirmesi
yapmadiklarini, ellerindeki hisse senetlerinden kazananlar1 satip kaybedenleri tutmaya
egilimli olduklarini, ¢ok fazla alim satim yaptiklari icin portfdylerini karistirdiklarini, yiiksek
komisyon giderleriyle calisan yatirim fonlarina yatirim yaptiklarini, hisse senetlerinde belirli
bir kalip aradiklarin1 ve piyasadaki popiiler yontemleri kullanarak ek getiri elde etmeye
calistiklarini ileri siirmektedir. Bu sekilde bilgiyle degil, sdylentiyle islem yapan yatirimcilari,
soylenti taciri olarak tanimlamaktadir (Miildiir, 2019: 40-41).

Piyasada giiriiltii kavrami, varlik fiyatlarinin temel degerlerinden 6nemli dl¢iide sapmasina
neden olan bilgi olarak da tanimlanmaktadir. Giiriiltii tacirlerinin 6ngoriilemeyen inanglara
sahip olduklari diistiniilmektedir. Sonug olarak giiriiltii ticareti yapan gliriiltii tacirlerinin hisse
senedi fiyatlarinin sapmasina ve bilgi etkinsizligine yol acacag belirtilmektedir.
Arastirmacilarin bir kismi, giiriiltii tacirlerinin piyasa likiditesini artirmada 6nemli bir rol
oynadiklarini savunurken diger kismi, bu tiir yatirimcilarin irrasyonel olduklari icin piyasa

etkinsizligine neden olduklarini savunmaktadir (Cuong, Ngoc, Cong ve Chau, 2019: 6).

Fama (1970) tarafindan son sekli verilen EPH’ye yonelik elestirilerden biri de Black’in (1986)
calismasidir. Black, finansal piyasalarda islem yapan rasyonel yatirimcilarin varliklarin
degerindeki degisimlerden kaynakli olan temel risklerle ve soylenti tacirlerinin yanlis
fiyatladigr varliklardan kaynakli olan sdylenti taciri riskiyle karsi karsiya kalacaklarini
belirtmektedir. Piyasada giiriiltii tacirlerinin artmasinin bilgiyle islem yapan yatirimcilar1 da
daha fazla islem yapmaya yoneltecegini buna ragmen fiyatlarin etkin bir sekilde
olusmayacagini savunmaktadir. Bu durumuysa iki sebebe dayandirmaktadir. Bunlardan ilki,
yatirimcilarin biiyiik miktarlar1 riske atmak istememeleri ve ikincisi, yatirimcilarin sahip
olduklar1 bilgilerin gercekten fiyatlara yansiylp yansimadigi durumundan emin
olamamalaridir (Kandir, Cerci ve Uzkaralar, 2013: 57).

Spekiilasyon kavrami, herhangi bir menkul kiymetin, emtianin ve finansal aracin kir amaci
giidiilerek satilmak amaciyla satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir (Akanak, 2013: 214). Bir
basta tanima goreyse spekiilasyon, ileride ortaya ¢ikabilecek fiyat hareketleri tahmin edilerek

ve fiyatlarin yiikselmesi veya diismesi yoniindeki beklentiler dogrultusunda alim satim
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islemleri yapilarak fiyat farkindan getiri elde etmeyi ifade etmektedir. Fiyat tahminine dayal
olan spekiilasyon, riskli bir islemdir ve onu yatirim kavramindan ayiran sey, risk derecesidir.
Spekiilasyon, yatirimdan daha fazla kar elde etmek amaciyla yapilmaktadir. Piyasadan daha
fazla kar beklemekse daha fazla risk iistlenmeyi gerektirmektedir. Bu nedenle yatirimcilar, bazi
finansal araclarla yaptifi islemlerde yatirimci, bazilarindaysa spekiilatéor olarak
tanimlanmaktadirlar (Aytekin, 2018: 199).

Yatirim ve spekiilasyon kavramlari birbiriyle ortiisse de 6zii itibariyla birbirinden farklhidir.
Spekiilasyon, risklerin kontrol edilememesi ve yatirimcilarin yiiksek kar elde etmek istemeleri
anlamina gelmektedir. Yatirimsa hisse senetlerinin ve diger finansal tiirev araglarinin deger
analizine dayanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin ¢ogu, uzun vadeli yatirim yerine kisa vadeli

spekiilasyon yaklasimini benimsemektedir (Xiaging, Baiyu ve Xiaoning, 2019: 561).

Spekiilatorler, sermaye kazanci arayan kisa vadeli yatirimcilar olarak tanimlanmaktadir.
Onlara gore bir menkul kiymetin degeri; giirtiltiilii bilgilere, yiiksek mertebeden beklentilere
ve son fiyat degisikliklerine duyarl olan gelecekteki fiyat beklentilerine bagh bulunmaktadir.
Bu nedenle de spekiilatorlerin doldurdugu bir piyasada hisse senedi fiyatlari, asir1 oynakliga
ve balonlara karsi hassas olabilmektedir. Ancak geleneksel finans teorisi, bu fenomenleri

spekiilasyonla iliskilendirmemektedir (Hirota, Huber, Stockl ve Sunder, 2020: 2).

Kapitalizm 6ncesinde goriilmeyen spekiilasyonun kapitalizmin ayrilmaz bir parcasi oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla kapitalizm tarihinde finansal spekiilasyon kavramai, yeni bir kavram
degildir. Neo-liberalizmle gelen kiiresellesme ve finansallasma siirecinde sik sik finansal
spekiilasyonlara dayali piyasa balonlar1 olusmakta ve sonunda bu balonlar patlayarak
ekonomik krize doniismektedir. Ozellikle neo-liberalizmin bir geregi olarak giiniimiizde bir
spekiilasyon ¢ilginlig1 yasanmaktadir (Firat ve Kurtoglu, 2014: 93).

1.2.7. Zihinsel muhasebe, siirii davranisi ve fiyat balonlan

Zihinsel muhasebe kavrami ilk kez, Kahneman ve Tversky’'nin gelistirdigi beklenti teorisinin
tiiketicilerin kararlar: lizerindeki etkisini inceleyen Richard Thaler (1980,1985) tarafindan
literatiire kazandirilmistir. Buna gore bireyler finansal faaliyetlerini isletmeler gibi
degerlendirmekte, gruplandirmakta ve olaylara yonelik kararlarimi ayr1 mental hesaplara
kaydederek izlemektedir. Isletmelerin finansal islemlerini takip etmek ve kaydetmek icin farkl
hesaplar kullanmalar gibi bireyler de yapmis olduklar her bir finansal islem i¢in zihinlerinde
ayr1 bir zihinsel hesap agmaktadirlar. Ayrica her bir finansal islem, diger islemlerden bagimsiz
olarak degerlendirilmekte ve izlenmektedir. Bu nedenle finansal bir islemin sonucu zihinsel bir
hesaba kaydedildikten sonra ilgili sonuca bir baska acidan bakmak giiclesmektedir. Bu
durumsa bireyin kararlari tizerinde beklenmedik etkilere yol acabilmektedir (Giiven, 2021:
250-251). Bir referans noktasina gore kayip ve kazanclarin takip edildigi zihinsel muhasebe

sistemi, bireylerin farkl zihinsel hesaplara yerlestirilen farkl kayip ve kazang tiirlerini ayr
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ayr1 optimize ettigi dar bir ¢ercevelemeyi icermektedir. Yatirimcilar, harekete ge¢cmek icin

aralikli olarak her bir zihinsel hesabi yeniden incelemektedir (Hirshleifer, 2014: 28).

Finansal islemlerin sonuglarini kodlamak ve degerlendirmek icin bireylerin kullandiklari
zihinsel muhasebe yonteminin ilgilendigi konu, yatirimcilarin vermis olduklar1 finansal
kararlarin sonuglarini nasil degerlendirdikleridir. Portfdy olusturulmasinda ve riskin
azaltilmasinda en o©nemli ara¢ olarak goriilen yatirimlar arasindaki korelasyondan
yararlanilmasi, zihinsel muhasebe nedeniyle giiclesmektedir. Zira diisiik riskli bir yatirim
portfoyii, farkli yatirimlar arasindaki korelasyona bakilarak olusturulmalidir. Ancak
yatirimcilar tarafindan her bir yatirim, ayri ayri ele alinip ayri bir zihinsel hesap agildigi icin bu
hesaplar arasindaki etkilesim goz ardi edilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin ¢ok fazla risk
almalarina ve dusiik portfoy cesitlenmesine yol agmaktadir. Bunun sonucunda bireysel
yatirimcilar, yiiksek risk ve disiik getirilerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Ayni zamanda farkl
islemlerin farkl zihinsel hesaplara kaydedilmesi ve bu hesaplarin bibirinden bagimsiz olarak
degerlendirilmesi, yatirimin zamanlamasinda ve menkul kiymet seciminde hatali kararlar
alinmasina neden olabilmektedir (Hayta, 2014: 338).

Literatiirde stirii pisikolojisi, bir grup yatirimcinin ayni zaman diliminde ayni hisse senedini
almalar1 ya da satmalari olarak tanimlanmaktadir. Strii davranisi, rasyonel siirti davranisi ve
irrasyonel siirii davranisi olmak tizere iki kategoride incelenmektedir. Rasyonel siirii davranisi
kavramiyla bilerek ve isteyerek siiriiye dahil olan yatirimci ifade edilmektedir. Rasyonel siirii
davranisinda yatirimcilar, yatirimin getirisi hakki diger yatirimcilarin daha iyi ve kesin bilgiye
sahip olduklarini veya yatirim analizi yapmanin kendileri a¢isindan daha maliyetli ve zaman
alict oldugunu diisiinmektedirler (Tekerek ve Degerli, 2020: 62). Irrsayonel siirii
davranisininsa 6nemli 6lciide yatirimcr psikolojisinden kaynaklandig ileri siiriilmektedir.
Buna gore yatirimcilar, inanglarini ve bilgilerini terk edip diger yatirimcilarin davranislarini
takip edebilmektedirler (Hayta, 2014:341).

Borsa yorumlari ve medya reklamlarinin bireysel yatirimcilarin benzer davranislar
gostermelerinde yonledirici bir etkisi bulunmaktadir. Piyasa dalgalanmalarinda yatirimcilar,
borsa yorumlarindan ve medya bilgilerinden kolayca etkilenebilmektedir. Bu durum,
yatirimcilarin kor takibine ve yatirim stratejilerinin yakinlasmasina yol agmaktadir. Bunun
sonucunda siiri etkisi, yatirim piyasasinda normallesmekte (Xiaqing, Baiyu ve Xiaoning, 2019:
561) ve siiriiler, piyasada bilgi etkinsizliklerine neden olmaktadir (Cipriani ve Guarino, 2012:
5).

Siirti davranisi, aslinda bir davranigsal anomalidir. EPH'ye gore yatirimcilar, bilingli kararlar
verdikleri icin biitiin menkul kiymetler fiyatlandirilmistir. Siirli durumunda yatirimcilar,
kalabaligin hareketlerini taklit ettikleri icin menkul kiymetlerin yanls fiyatlandirilmasina yol
acan kendi yargilarina dayal kararlar vermemektedirler. Ancak siirii davranisi, spekilatif

balonlarla karakterize edilen etkin olmayan bir piyasa durumuna yol agmaktadir. Sird,
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ozellikle piyasanin asiriliklar gosterdigi donemlerde gorilmektedir (Prosad, Kapoor ve
Sengupta, 2012: 154).

Uzerinde uzlasilmis tek bir tanimi olmayan fiyat balonlari, Brunnermeier (2008) tarafindan bir
varligin fiyatinin 6nce ¢arpici bicimde ytlikselmesi, ardindan da genellikle ¢arpici bir sekilde
diismesi seklinde tanimlanmaktadir. Genel itibariyla fiyat balonlarn i¢in yapilan tanimlar,
fiyatin neden bu sekilde gelistigine degil, sadece belirli gelisimine odaklanmaktadir (Lind,
2008: 4). Fiyat balonlari, getiri beklentileri ve spekiilatif hareketlerle birlikte olusmakta ve
farkli piyasalarda ortaya c¢ikabilmektedir. 1634’te Hollanda’da yasanan lale ¢ilginligi, 1720
yilinda patlayan Giliney Denizi balonu (The South Sea Bubble) ve Fransa’da patlayan Mississipi
balonu, 20. ylizyil icinde ABD’de goriilen hisse senedi ve gayrimenkul balonlar1 ve ardindan
yasanan 1929 Biiyiik Buhrani, Japonya ve Isve¢ gayrimenkul balonlari, ABD’de 2000 yilinda
patlayan internet balonu (The Dotcom Bubble) ve 2008 yilinda patlayan Mortgage balonu
ornek verilmektedir (Mete, Koy ve Ersoy, 2019: 108).

Fiyat balonlarinin olusum siirecindeki yilikselis ve dusiisler, temel degerlere
dayanmamaktadir. Balon olusum siirecinin baslangi¢ ve bitisine yatirimcilarin ruh halleri
neden olmaktadir. Siirecin baslangicinda, yatirimcilar iizerinde iyimserlik ve asir1 giiven
duygusu hakimken bitisindeyse giivensizlik, korku, panik, 6fke ve kotiimserlik duygusu soz
konusudur. Fiyat balonlarinin olusma nedenleri olarak; irrasyonel yatirimcilar, yatirimci
duyarliligy, asir1 tepki ve asir1 giiven, siirii davranisi, bilginin yanlis agirliklandirilmasi, geri
besleme gibi psikolojik ve duygusal etmenler gosterilmektedir. Bu siirece, rasyonel kararlar
aldig1 diistiniilen kurumsal yatirimcilar da dahil olabilmektedir. Chan vd. (1998) tarafindan
irrasyonel yatirnmcilarin varsayilmamalar: halinde dahi fiyatlarin temel degerden sapmasinin
rasyonel spekiilatif balonlarin 6nemli bir 6zelligi oldugu belirtilmektedir. Ayrica yatirimcilarin
fiyatlarin temel degerleri astigini fark etmelerine ragmen yiiksek ihtiméalle balonun
genislemeye devam edecegi yoniindeki inanclar1 nedeniyle ¢okis riskini géze alabilecek
yuksek bir getiri ihtimaline inandiklar1 savunulmaktadir. Sonug itibariyla yatirimcilar, asiri
degerlenmeye ragmen piyasada kalmaktadirlar (Kilig, 2020: 13).

Akildis1 Taskinlik (Irrational Exuberance) kitabinin yazar1 Robert Shiller, fiyat balonunu
iceriye cekilecek daha fazla “ahmak” bulundugu siirece insanlarin para kazanmaya devam
ettikleri bir tiir dogal saadet zinciri olarak ifade etmektedir. Ancak sonunda zincire katilacak
yeni ahmak kalmadiginda her seyin tepetaklak olacagini belirtmektedir (Krugman, 2015: 133).
Ekonomik ve finansal krizlerin olusmasinda balonlarin 6nemli rollerinin oldugu ve genellikle
balon patlamalarinin krizleri tetikledigi belirtilmektedir. Bir¢ok piyasada belirli araliklarla
balonlarin ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Ancak klasik ekonomik modellerle balonlari
anlayabilmek son derece zor oldugu icin yeni modeller gelistirmeye yonelik calismalar
yapilmaktadir (Oran, 2011: 152).
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1.3. Adaptif Piyasalar Hipotezi

Adaptif piyasalar hipotezi kapsaminda; dncelikle hipotezin tarihi gelisimi ortaya konulmakta,
ardindan APH’nin varsayimlari ve APH’ye gore piyasa etkinligi incelenmektedir. Daha sonra
piyasa etkinligi icin testler aciklanmakta ve APH’ye iliskin ulusal ve uluslararasi literatiir 6zeti

sunulmaktadir.

1.3.1. Adaptif piyasalar hipotezinin tarihi gelisimi

Finans alan yazininda kabul goren iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlarin birincisi;
tamamen matematiksel kabule ve sayisal verilere dayanan, odak noktasi karar verme siireci
olan, rasyonel insani temel alan geleneksel yaklasimdir. Ikinci yaklasimsa karar verme
siirecine psikolojinin insan davranislari tizerindeki etkisini dahil eden davranissal yaklasimdir
(Miildiir, 2019: 38). Yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini ve karar verme siirecinde
piyasadaki biitiin bilgileri dikkate aldiklarini 6ne stiren geleneksel finans yaklasiminda
teoriler, bu baglamda gelistirilmis ve modellenmistir. Ancak yapilan arastirmalar,
yatirimcilarin belirtildigi sekilde rasyonel davranmadiklarini, kurulan finansal modellerin
bir¢ok durumda piyasaya uymadigini ve piyasalarda birtakim anomalilerin goriildigiini
ortaya cikarmistir. Bu durum, EPH’ye yonelik ciddi elestirilerin bagslamasina neden olmustur.
EPH’yle celisen piyasa anomalileri, finans alan yazininda teorik bosluklarin dogusuna yol
acmistir. Davranissal finanssa bu bosluklar1 doldurmak amaciyla gelistirilmistir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016: 111).

Etkin piyasalar hipotezine iliskin en yogun elestiriler, psikologlar ve davranigsal ekonomistler
tarafindan hipotezin insan davranisina, yani rasyonaliteye karsi olgusal varsayimlarina karsi
yapilmaktadir. Evrimsel psikoloji ve bilissel sinirbilimlerdeki son gelismelere gére EPH'nin

davranissal anomalilerle uzlastirabilir oldugu goriisu ileri striilmektedir (Lo, 2005: 22).

Lo (2004) tarafindan ortaya atilan APH, temelde Herbert Simon’un “satisficing-tatmin etme”
fikrini evrimsel perspektifle genisletmektedir. Piyasa etkinliginin getiri tahmin edilebilirligiyle
birlikte dinamik olabilecegini ve zamanla degisebilecegini savunan APH, goreceli etkinlik
kavramina dayanmakta ve adaptasyon, rekabet ve dogal seleksiyon gibi Darwinci evrim
ilkelerini sermaye piyasalarina uygulayarak EPH’yi davranissal alternatiflerle birlestiren yeni
bir cerceve ortaya koymaktadir (Almudhaf, Aroul ve Hansz, 2020: 130). Davranissal ilkeler,
sinirli rasyonelligi temel almaktadir ve sinirhi rasyonel bir yatirimcinin optimal davranistan
ziyade tatmin edici davranis sergiledigi ifade edilmektedir. Lo (2004), tatmin edici bir sonucun
analitik bir sekilde degil, deneme-yanilma ve dogal secilimi iceren evrimsel bir siiregle elde
edildigini savunmaktadir. Dogal segilim siireci, en uygun olanin hayatta kalmasini saglamanin
yani1 sira piyasa katilimcilarinin sayisini ve bilesimini ve ticaret stratejilerini belirlemektedir.
Piyasa katilimcilariysa siirekli degisen ortama uyum saglamakta ve yatirim se¢imleri yapmak

icin bulussal yontemlere glivenmektedirler (Kim, Shamsuddin ve Lim, 2011: 869).
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1.3.2. Adaptif piyasalar hipotezinin varsayimlari

APH’nin ana fikri, optimal ¢6ziimler maliyetlidir veya bircok durumda bilinmemektedir. Ancak
optimizasyon imkani varsa bunun maliyetli olmasi ve insanlarin optimize etme yeteneklerinin
sinirli olmasi nedeniyle optimal ¢éziimler yerine Simon’un “tatmin etme” fikrine inanilir.
Bundan dolayi, teorik olarak optimal bir ¢éziimiin varlifina ragmen belirli kosullar altinda

pratikte daha tstiin baska ¢oziimler olabilir (Asif ve Frommel, 2021: 1-2).

APH, bireylerin ne tamamen rasyonel ne de tamamen irrasyonel oldugunu 6ne stirmektedir.
Buna gore bireyler, ekonomik yeniliklere adapte olan, akilli, ileri goriisli ve rekabetci
ozelliklere sahiptirler. Ayrica APH, piyasalarin duragan oldugunu savunan EPH’nin aksine,
piyasalarin dinamik oldugunu savunmaktadir. Yine APH, zayif formdaki piyasa etkinligini ifade
eden varlik fiyatlarinin/getiri oranlarinin tahmin edilebilirliginin siireklilik gésteren bir olgu

olmayip zaman igerisinde degistigini belirtmektedir (Ozkan, 2021: 222).

APH'nin temel bilesenlerini su fikirler olusturmaktadir (Lo, 2005: 38): 1) Bireyler kendi
¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ederler. 2) Bireyler hata yaparlar. 3) Bireyler 6grenir ve uyum
saglarlar. 4) Rekabet, adaptasyonu ve yeniligi yonlendirir. 5) Dogal seleksiyon piyasa
ekolojisini sekillendirir. 6) Evrim, pazar dinamiklerini belirler.

EPH'nin aksine APH, yatirimcilarin hata yapabileceklerini ancak davranislarini buna goére
Ogrenip uyarlayabileceklerini varsaymaktadir (Boya, 2019: 157). Bu baglamda APH, EPH'’yi
temsil etmemekte ancak EPH’nin ampirik varyasyonunu anlamay1 desteklemektedir. Nitekim
zamanla degisen etkinlik, APH baglaminda daha iyi anlasilmaktadir (Patil ve Rastogi, 2019: 2).

1.3.3. Adaptif piyasalar hipotezine gore piyasa etkinligi

Lo (2004) piyasalarin dogal yapisi hakkinda birtakim c¢ikarimlarda bulunmaktadir. Bu
¢ikarimlarin ilkinde, 6diil ve risk arasindaki iliskinin oldukga istikrarsiz oldugu; ikincisinde,
yatirim firsatlarinin zamanla degistigi; ticlincii ¢ikariminda, yatirim stratejilerinin degisen is
durumlarindan etkilendigi ve son olarak dordiincii ¢ikariminda, piyasada hayatta kalmanin
anahtarinin degisen piyasa kosullarini uyarlamaya bagli oldugu belirtilmektedir (Khursheed,
Naeem, Ahmed ve Mustafa, 2020: 2-3).

APH, piyasa etkinlik derecesinin; piyasadaki rakiplerin sayisi, mevcut kar firsatlarinin
biiytikligii ve piyasa katillmcilarinin adaptifligi gibi piyasa ekolojisini karakterize eden
cevresel faktorlerle iliskili oldugunu ifade etmektedir (Lo, 2005: 21). Yani APH modelinin temel
iddiasi, piyasa etkinliginin cevresel kosullara ve piyasa katilimcilarina bagh olarak “stirekli
degisen bir fenomen” oldugudur. Diger bir ifadeyle piyasalar, etkinlik ve etkinsizlik arasinda
dongiisel bir seyir izlemektedir (Shahid, Jabeen, Sattar ve Ateeq, 2018: 116). Ayrica Lo, piyasa

ekolojisi icinde yer alan farkli gruplar arasinda yasanan rekabetin kit kaynaklar igin
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gerceklesmesi halinde piyasalarin etkin olabilecegini, bol kaynaklar icin gerceklesmesi

halindeyse etkinlikten uzaklagabilecegini belirtmektedir (Ertas ve Ozkan, 2018: 28).

Bir piyasada getiriler, bagimsiz durumdan bagimli duruma gectiyse piyasanin etkinlikten
etkinsizlige gectigi kabul edilmektedir. Ancak bu, erken asamadaki adaptif bir piyasanin
varligini gostermektedir. Piyasa getirileri; “bagimli, bagimsiz, bagimli” gibi en az ii¢ dongiiden
gecmisse s0z konusu piyasanin adaptif oldugu ifade edilmektedir (Urquhart ve Hudson, 2013:
131).

APH’ye gore degisen piyasa kosullar1 (dongiiler, balonlar, trendler, cokiisler, krizler,
cilginliklar) ve kurumsal faktorler, piyasa etkinligini ve diger piyasa 6zelliklerini etkileyebilir
ve getiri Ongoriilebilirliinin zaman zaman ortaya c¢ikmasina neden olabilmektedir.
Literatlirdeki arastirmalar; doviz piyasalar i¢in koordineli merkez bankasi miidahalesi, Asya
finansal krizi, kiiresel mali kriz, Dotcom krizi, Avrupa bor¢ krizi ve COVID 19 salgini gibi
olaylarin piyasa kosullarinin zaman igerisinde degismesine neden oldugunu gostermektedir.
S6z konusu bu olaylar, piyasa katilimcilarinin psikolojileri ve yeni bilgileri fiyatlara yansitma
bicimleri tizerinde giiclii etkilere sahiptir. Bu da getirilerin otokorelasyonunda zaman
varyasyonu olusturabilmektedir. APH dikkate alindiginda getiri dngiiriilebilirlik derecesinin
biiylik 6lciide bu tiir dinamik piyasa kosullar1 tarafindan yonlendiriliyor olmasi kuvvetle
muhtemeldir (Shahid, Latif, Chaudhary ve Adil, 2020: 68; Akbar, Ullah, Ali ve Rehman, 2020: 1;
Charles vd., 2012: 1608-1609).

APH’nin savundugu gortsler, evrimsel biyoloji, evrimsel psikoloji ve davranissal ekoloji gibi
alanlara dayanmaktadir. Ozellikle de rekabet, mutasyon, iireme ve dogal seleksiyon gibi
evrimsel biyoloji ilkelerinin piyasa etkinliginin temel belirleyicilerini olusturdugu, bodylece
firmalarin, endiistrilerin, finansal enstriimanlarin ve nihayetinde bireysel ve kurumsal servetin
artisinl ve azalisimi etkiledigi diistiniilmektedir (Taskin vd., 2018: 135; Kilig, 2020: 30).
Rekabet, mutasyon, adaptasyon, yenilik ve dogal seleksiyon, degisen piyasa kosullari, piyasa
etkinlik derecesinin ve ticaret stratejilerinin faydalarinin artip azalmasina neden olmaktadir.
Lo (2005), piyasanin dengeye yakinsamanin ne garantili ne de muhtemel oldugunu ve
piyasanin ideal bir etkinlik durumuna dogru hareket etmesi gerektigini varsaymanin yanlis
oldugunu savunmaktadir (Lekhal ve Oubani, 2020: 2).

Lim ve Brooks (2011), Lo’nun ¢alismasini (2004) genisleterek APH’yi test etmek i¢in iki kriter
Oonermistir: 1) Piyasa etkinligi zaman i¢inde degismelidir. 2) Piyasa etkinligi; finansal krizler,
piyasa ¢okiisleri, borsa balonlari gibi piyasa kosullarina bagli olmahdir (Trung ve Quang, 2019:
1-2).

APH; hisse senedi, doviz, emtia, gayrimenkul yatirim ortakliklari, kripto para piyasalar1 gibi
farkli piyasalarda arastirilmaktadir. Ancak bu calismanin literatiir 6zetinde, hisse senedi
piyasasinda yapilan calismalar dikkate alinmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin

geleneksel hisse senedi piyasalarinda APH'’yi arastiran neredeyse biitiin ¢alismalar, hisse
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senedi getirilerinin adaptif davranisina dair giiclii kanitlar ortaya koymaktadir (Al-Khazali ve
Mirzaei, 2017: 191).

1.3.4. Piyasa etkinligi icin testler

Piyasalarin etkinliginin 6lciildiigi testler, linear (dogrusal) testler ve non-linear (dogrusal
olmayan) testler olmak tlizere iki kategoride incelenmektedir. Bu testler araciligiyla piyasa
getirilerinin bagimli olup olmadig1 belirlenerek piyasanin etkinlik durumu ve APH’nin

gecerliligi tespit edilmektedir.

Dogrusal bagimlilik 6lglimlerine dayali testler, zaman serisi verilerindeki otokorelasyon
eksikligini test etmek icin kullanilmaktadir (Chu vd. 2019: 224). Piyasa getirisi zaman
serilerindeyse otokorelasyonu ve tarihi olarak rassal yliriiyts teorisini test etmek icin dogrusal
testlere basvurulmaktadir. APH, ampirik olarak test edilirken piyasa getirilerinin
ongortlebilirliginin donguselligi icin dogrusal bagimsizlik testi, dogrusal olmayan bagimsizlik
testiyle tamamlanmalidir (Soteriou ve Svensson, 2017: 7). Ciinkii kullanilan verilerde dogrusal
olmayan bagimlilik da bulunabilmekte ve dogrusal testlerin sonuclariyla dogrusal olmayan
testlerin sonuglari farklilik gosterebilmektedir. Hisse senedi getirileri icin uygulanan dogrusal
testler genellikle bagimsizlig1 gosterirken dogrusal olmayan testler olas1 bagimhliga dikkat
cekmektedir (Eyliboglu ve Eyiiboglu, 2019: 152).

Piyasa etkinligini arastiran ilk ¢alismalar, hisse senedi getirilerinde dogrusal bagimlilig1
arastiran testler kullanmaktadir. Ancak zaman serisi verilerindeki gizli dogrusal olmayan
yapilar1 ortaya ¢ikarabilen yeni istatistiki araglarin gelistirilmesi, uluslararasi hisse senedi
piyasalarinda dogrusal olmayan seri bagimliliklarin varlifini belirten genis bir literatiir
olusmasina katki saglamistir. Hinich and Patterson (1985) tarafindan bir¢ok erken dénem
calismasinda gozlemlenen zamanin bir Gauss stirecinden olusturuldugunun farkinda olmadan
varsaylldiglt ve bu nedenle olasi dogrusal olmayan korelasyonlarin goéz ardi edildigi
vurgulanmaktadir. Ayrica Amini vd. (2010), dogrusal bir bagimlilik bulunamadigi zaman da bir
serinin glicli dogrusal olmayan korelasyonlar sergileyebilecegini gostermektedirler
(Urquhart, 2013: 16-17).

Finansal zaman serisi verilerinin dogrusal olmayan davranis sergilemelerine neden olan
faktorler; arbitraj islemlerinin gerceklestirilmesindeki zorluklar, piyasa kusurlari,
yatirimcilarin irrasyonel davranislari, vekillerde olan inang¢ farkliigi ve yatirimcilarla
hedeflerin heterojenligi olarak belirtilmektedir. Dogrusal olmayan zaman serisi analizinde
genel olarak dogrusal olmayanligin tespiti, spesifik olarak zor bir problem olarak kabul
edilmektedir (Siddiqgi ve Danial, 2009: 402).
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1.3.5. Adaptif piyasalar hipotezine iligkin literatiir taramasi

APH’ye iliskin literatiir 6zetinde sadece hisse senedi piyasalarinda yapilan calismalar dikkate
alinmakta ve bu calismalar, ulusal ve uluslararasi literatiir olmak tizere iki baslik altinda

O0zetlenmektedir.

1.3.5.1. Ulusal Literatiir

Burhan (2018) tarafindan gergeklestirilen calismada 04.01.1988-18.12.2017 doénemi i¢in BIST
100 endeksi giinliikk kapanis verileri kullanilarak Borsa istanbul hisse senedi piyasasinda
APH'nin gecerliligi test edilmektedir. Ayrica getiri tahmin edilebilirliginin tespit edildigi
donemler i¢in gizli Markov modellerinin kullanilabilirligi incelenmektedir. Calismada dncelikle
otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral testleri yardimiyla APH test edilmekte ve
iki y1llik kayan altérneklem penceresi yaklasimi dahilinde getiri tahmin edilebilirliginin oldugu
donemler belirlenmektedir. Belirlenen dénemler icin kurulan gizli Markov modelinde BIST
100 endeksi gozlem serisi olarak; endeksi etkileyen makroekonomik degiskenlerden
Amerikan dolar kuru, para arz1 (M1) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ise durum serisi olarak
ele alinmaktadir. Analiz sonuglarina gére Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi, APH’nin
gecerliligini desteklemektedir. Uygulamada elde edilen gézlem ve durum degiskenlerine iliskin
tahmin degerlerinin gercek verilerle biiyiik oranda értiismesi nedeniyle gizli Markov modelleri
baglaminda ve getiri tahmin edilebilirliginin oldugu donemlerde uygulanabilir alternatif bir

yontem olarak degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir.

Ertas ve Ozkan (2018) tarafindan gerceklestirilen calismada BIST 100 endeksiyle S&P 500
Composite endeksinin 01.02.1988-01.02.2018 dénemine ait aylik getiri oranlart kullanilarak
Tirkiye ve ABD hisse senedi piyasalarinda APH'nin gegerliligi test edilmektedir. Analizde BIST
100 ile S&P 500 Composite endekslerinin getiri oranlarina haddelemeli birinci derece
otokorelasyon katsayisi yontemi uygulanmaktadir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ve ABD hisse
senedi piyasalarinin etkinlik ve etkinsizlik o6zellikleri gostererek APH'’yi destekledigini

gostermektedir.

Tagkin vd. (2019) tarafindan gergeklestirilen calismada APH’nin gegerliligi Borsa istanbul’da
ampirik olarak analiz edilmektedir. Ocak 2002-Nisan 2017 dénemi i¢in BIST-100, BIST-30 ve
BIST-Tiim endekslerinin incelendigi calismada dogrusal yontem olarak varyans oran testi ve
dogrusal olmayan yontem olarak BDS testi kullanilarak iki yillik haddeleme pencereleriyle
giinliik test degerleri hesaplanmaktadir. Varyans oran testi sonuclarina gore her ii¢c endeks icin
varyans oran testlerinin olasiliklari istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore endeks getirilerinin
tahmin edilemez oldugu, yani piyasanin etkin oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla zaman
icerisinde istatistiki anlamlilikta bir degisikligin olmamasi, APH'nin gegerliligini
desteklememektedir. BDS test istatistigine iliskin olasilik degerleriyse ozellikle 2013-2017

doneminde istatistiki olarak anlamlilik diizeyinin disina ¢ikmaktadir. Dolayisiyla piyasanin
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zaman zaman etkin oldugunun zaman zamansa etkinlikten saptiginin goriilmesi, Borsa

Istanbul’da APH’nin gegerli oldugunu desteklemektedir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2019) tarafindan gergeklestirilen calismada, Borsa Istanbul
endekslerinde (BIST 100, Sinai ve Mali) APH’nin gecerliligi incelenmektedir. Calismada XU100
icin 02 Ocak 1990-17 Haziran 2019, XUSIN ve XUMAL icin 02 Nisan 1991-17 Haziran 2019
dénemine ait glinliik kapanis fiyati verileri, iki yillik alt 6rneklere ayrilmaktadir. Hisse senedi
getirilerinin 6ngoriilebilirliginin zaman icinde nasil degistigini belirlemek icin dogrusal
testlerden; otokorolasyon, runs ve varyans oran testi ve dogrusal olmayan testlerden; Ljung-
box, ARCH-LM ve BDS testlerinden yararlanilmaktadir. Dogrusal testlerden olan otokorelasyon
ve runs testlerinden elde edilen sonuclar, genellikle ii¢c endeksin de etkin ve etkin olmayan
donemler arasinda gecis yaptigini, dolayisiyla piyasalarin APH'yle uyumlu oldugunu ortaya
koymaktadir. Varyans orani testi ve dogrusal olmayan testlerin sonuglariysa hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu, diger bir ifadeyle asir1 getiriler elde edilebilecegini;

dolayisiyla piyasalarin etkin olmadigini gostermektedir.

Kilic (2020) tarafindan gerceklestirilen calismada BIST-100 endeksinin (XU100) getiri
ongortlebilirligi, APH cercevesinde incelenmektedir. 02 Ocak 2013-26 Nisan 2019 dénemine
ait getiri verileri, haddeleme penceresi yaklasimi (rolling window approach) ile otomatik
portmanteau Box-Pierce testi, genellestirilmis spektral test ve wild-bootstrapped otomatik
varyans oran testi kullanilarak analiz edilmektedir. Amprik bulgulara gore Borsa istanbul’da
hem tam 6rneklem dénemi i¢in hem de alt 6rneklem donemleri icin APH’nin gecerli olmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Ozkan (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Tiirkiye finansal piyasalar iizerinde
APH'nin gecerliligi arastirilmaktadir. Hisse senedi piyasasi icin BIST 100 endeksi, tahvil
piyasasi i¢in gosterge faiz orani, emtia piyasasi icin altin ve giimiis, doviz piyasasi i¢inse dolar,
euro, pound, yen ve yuan’a ait giinliik veriler, otomatik ortmanteau ve dogal bootstrap
otomatik varyans rasyo testleri kullanilarak analiz edilmektedir. Elde edilen bulgular, Turk
finansal piyasalar1 Uzerinde etkinligin zamanla degistigini ve bu durumun APH’yi

destekledigini gostermektedir.

Icigen (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢caligmada Tiirkiye finansal piyasalar1 iizerinde
APH'nin gecerliligi arastiriimaktadir. BIST 100 endeksinin Ocak 1988-Aralik 2017 donemine
ait giinliik ve aylik getirileri, kayan pencereler yaklasimiyla dogrusal yontemler i¢cin Chow
Denning, Joint Rank ve Joint Sign olmak tlizere {i¢ farkli varyans rasyo testi ve dogrusal olmayan
yontemlerde BDS testi kullanilarak analiz edilmektedir. Analizler sonucunda getiri
ongortlebilirlik derecesinin zamanla degistigi ve piyasa kosullarindan etkilendigi tespit
edilmektedir. Bulgular, Tiirkiye finansal piyasalarinda APH'nin gegerli oldugunu

gostermektedir.

39



Celebi (2020) tarafindan gergeklestirilen calismada BIST 100 endeksi ve ve 17 sektor endeksi
tizerinde APH’nin gecerliligi arastirilmaktadir. Ocak 1997-Agustos 2020 donemine ait BIST-
100 ve 17 farkh sektdr endeksinin giinliikk kapanis fiyatlari, 300 giinliik kayan pencere
yaklasimiyla otomatik portmanteau testi ve varyans orami testi kullanilarak analiz
edilmektedir. Otomatik portmanteau ve varyans orani test sonuclari, bazi sektoérlerde APH'nin
gecerliligini desteklerken bazi sokterlerde desteklememektedir. Ayrica 300 giinliik kayan
pencere yaklasimi analizinden elde edilen bulgular, biitiin sektorlerin APH’yi destekledigini

gostermektedir.

Gemici (2021) tarafindan yapilan calismada Asya Pasifik iilkelerinin hisse senedi piyasalari
tizerinde APH'nin gecerliligi test edilmektedir. 31 Aralik 1992-31 Ocak 2020 dénemine ait aylik
getiri verileri, kayan pencereler yaklasimiyla otomatik portmanteau Q testi, genellestirilmis
spektral test ve wild-bootstrap otomatik varyans oran testi kullanilarak analiz edilmektedir.
Analizler sonucu elde edilen bulgular, Asya Pasifik iilkelerinin hisse senedi piyasalarinda

APH’nin gecerli oldugunu desteklemektedir.

Cipe (2021) tarafindan gergeklestirilen calismada gelismis ve gelismekte olan 11 tlkenin
secilmis 33 hisse senedi piyasasi iizerinde APH’nin gecerliligi arastirilmaktadir. Gelismis
iilkelerden ABD, Cin, Rusya, Ingiltere, Almanya ve Japonya hisse senedi endeksleriyle
gelismekte olan llkelerden Tiirkiye, Hindistan, Endonezya, Polonya ve Tayland hisse senedi
endekslerinin 01.12.2015- 08.01.2021 ddnemine ait glinliik getiri verileri kullanilmaktadir.
Dogrusal olan endeks verilerine ZA (1992) ve LS (2013) tek kirilmali birim kok testleriyle NP
(2010) ve LS (2003) iki kirtlmali birim kok testleri uygulanirken dogrusal olmayan endeks
verilerine ESTAR tipi KSS ve tau (1) birim kok testleri uygulanmaktadir. Analizler sonucunda
gelismis iilkelerden ABD, Cin, Rusya ve Japonya endeksleriyle gelismekte olan iilkelerden
Hindistan ve Polonya endeksleri icin APH'nin gecerli oldugu saptanmaktadir. Yine gelismis
tilkelerden Ingiltere ve Almanya’yla gelismekte olan iilkelerden Endonezya, Tayland ve
Tiirkiye icin APH'nin gecerli olmadig1 goriilmektedir.

Bugan vd. (2021) tarafindan gergeklestirilen calismada kiiresel islami pay piyasalarinda APH
incelenmektedir. Diinya (Dow Jones Islami Pazar Endeksi- DJIM), gelismis (Dow Jones Islami
Gelismis Piyasalar Endeksi-D]ID) ve gelismekte olan (Dow Jones Islami Piyasalar Diinya
Gelisen Piyasalar Endeksi-DJIE) ii¢ biiyiikk Islami hisse senedi piyasas1 icin 1996-2019
doénemine ait giinliik veriler, Markov-Switching Augmented Dickey-Fuller (MS-ADF) testiyle
analiz edilmektedir. MS-ADF test sonugclar, kiiresel ve gelismis Islami pay piyasalarinin sadece
yiksek volatilite rejiminde duragan oldugunu gostermekte ve bu bulgu, APH'yi
desteklemektedir. Ayrica gelismekte olan Islami pay piyasalari, zayif formda EPH'’yle celiskili

bir bicimde hem yiiksek volatilite hem de diistik volatilite rejiminde duragan bulunmaktadir.

Topaloglu ve Yaman (2021) tarafindan gerceklestirilen calismada Borsa istanbul TUM Endeksi
tizerinde APH’'nin gecerliligi test edilmektedir. 12.01.1997-14.11.2021 doénemine ait haftalik

veriler, dort alt 6rnekleme ayrilmakta ve yapisal kirilmali birim kok testleri, Ljung ve Box,
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ARCH-LM, Jargue-Bera, varyans orani testi, BDS, ARMA modeli zaman-frekans testleri
kullanilarak analiz edilmektedir. Elde edilen bulgular, genel olarak piyasanin zayif formda
etkin olmadigini ve endeks iizerinde APH’nin gecerli olmadigin1 gostermektedir. Ayrica BIST
TUM endeksi i¢cin EPH'nin getiri davramislarini aciklamakta APH’den daha basarili oldugu

saptanmaktadir.

1.3.5.2. Uluslararasi Literatir

Todea vd. (2009) tarafindan gergeklestirilen calismada, Avustralya (All Ordinaries Index),
Hong Kong (Hang-Seng Index), Hindistan (BSE national Index), Malezya (Kuala Lumpur
Composite Index), Singapur (Strait Times Index) ve Japonya (Nikkei 225 Index) olmak {izere
alti Asya-Pasifik borsa endeksi icin 1 Temmuz 1997-14 Nisan 2008 donemine ait giinliik
kapanis fiyatlar1 veri alinarak APH'nin gecerliligi test edilmektedir. Elde edilen sonuclara goére
piyasa etkinlik derecesinin zaman icerisinde dongiisel olarak degistigi, dolayisiyla piyasalarin
APH’yle uyumlu oldugu belirtilmektedir.

Kim vd. (2011) tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada ABD hisse senedi piyasasinin Dow-Jones
Endiistriyel Ortalama Endeksi (D]I) araciligiyla Ocak 1900-Haziran 2009 dénemine ait giinliik
ve haftallk getiri oOngorilebilirligi incelenmektedir. Piyasa etkinlik derecesi, farkh
uzunluklardaki hareketli alt 6rneklem pencereleri uygulanarak ve otomatik varyans orani ve
otomatik portmanteau testleri kullanilarak tahmin edilmektedir. Borsa getirisinde olasi
dogrusal olmayan bagimlilig1 tespit etmek icin genellestirilmis spektral test uygulanmaktadir.
Elde edilen sonuclara gore degisen piyasa kosullarinin getiri 6ngoriilebilirligini yonlendirdigi,
dolayisiyla APH'yi giiclii bir sekilde destekledigi belirtilmektedir.

Urquhart (2013) tarafindan gergeklestirilen calismada biiyiik borsalardaki hisse senedi getiri
davranislari ve bu borsa davranislarini agiklamak icin APH’nin EPH’den daha uygun bir model
olup olmadig) arastirllmaktadir. Bu amagla ABD, Ingiltere ve Japon piyasalarindan DJIA, FT30
ve TOPIX endekslerinin uzun vadeli giinliikk verileri, bes yillik alt 6érneklem yaklasimiyla
dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi testleri, lic takvim anomalisi ve hareketli ortalama
teknigi kullanilarak incelenmektedir. Gergeklestirilen analizlerde dogrusal testlerden;
otokorelasyon testi, runs testi, varyans orani testi ve birim kok testleri; dogrusal olmayan
testlerden; McLeod Li test, Engle LM test, BDS test ve takvim anomalilerinden; pazartesi etkisi,
ocak ay1 etkisi ve ay doniimii etkisi kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular, APH’nin hisse senedi
getiri davranislarinin agiklanmasinda EPH’den daha iyi bir model sagladigini géstermektedir.

Urquhart ve Hudson (2013) tarafindan gerceklestirilen calismada ABD, Ingiltere ve Japonya
hisse senedi piyasalarina iliskin ¢ok uzun donemli veriler kullanilarak APH'nin gecerliligi
arastirilmaktadir. DJIA icin 2 Ocak 1897-31 Aralik 2009, FT30 icin 1 Temmuz 1935-31 Aralik
2009 ve TOPIX i¢in 4 Ocak 1951-31 Aralik 2009 tarihleri arasindaki giinliik hisse senedi getiri

verileri bes yillik alt 6rneklemlere ayrilarak dogrusal ve dogrusal olmayan testlere tabi
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tutulmaktadir. Dogrusal testlerden; otokorelasyon, runs ve varyans orani testlerinden elde
edilen sonuglar, piyasalarin liclinde de getirilerin bagimsizlik ve bagimlilik dénemlerinden
gectigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu bulgular, piyasalarin adaptif olduklarina dair
kanitlar sunmaktadir. Dogrusal olmayan testlerden; McLeod-Li, Engle LM, BDS test
sonuclariysa her bir piyasadaki her bir alt 6rneklem icin gii¢lii bagimlilik géstermektedir.
Ancak bagimlihgin biiyiikliigiiniin olduk¢a degisken oldugu ifade edilmektedir. Ozetle dogrusal
testlerden elde edilen bulgular, APH’yi desteklemekte, dogrusal olmayan testlerse zaman
icinde degisse de etkinsizligin devam ettigini gostermektedir. Ayrica hisse senedi getiri

davranislarinin aciklanmasinda APH'nin EPH’den daha basarili oldugu belirtilmektedir.

Popovi¢ vd. (2013) tarafindan gercgeklestirilen calismada Karadag hisse senedi piyasasinda
MONEX20 endeksinin 13 Ocak 2004-31 Aralik 2011 donemine ait giinliik verileri kullanilarak
APH test edilmektedir. Analizlerde yuvarlanan pencere yaklasimiyla otokorelasyon testi (AC1)
ve runs testi uygulanmaktadir. Analizler sonucununda piyasa etkinlik derecesinin genellikle
azaldigr ve bu azalisin dongiisel bir yapiya sahip oldugu saptanmaktadir. Sonug¢ olarak

kullanilan her iki testin de APH'’yi destekleyen bulgular ortaya koydugu belirtilmektedir.

Dyakova ve Smith (2013) tarafindan gergeklestirilen calismada Bulgar hisse senedi endeksleri
olan SOFIX ve BG 40 ile sekiz hisse senedi fiyat: icin getiri 6ngoriilebilirligi incelenmektedir.
Ekim 2000-Agustos 2012 dénemini kapsayan veriler, yuvarlanan bir pencere yaklasimiyla
sonlu 6rneklem varyans rasyo testleri kullanilarak analiz edilmektedir. Analizler sonucunda
getirilerin  ongoriilebilir oldugu doénemleri o6ngorilemedikleri donemlerin izledigi
belirtilmektedir. Ayrica kriz donemlerinde getiri 6ngoriilebilirliginin daha yiiksek oldugu ifade
edilmektedir. Elde edilen bulgular, Bulgaristan hisse senedi piyasalarinda APH’nin gecerliligini
desteklemektedir.

Verheyden vd. (2013) tarafindan gerceklestirilen calismada APH'yi ortaya cikaran temel
fikirler, haddeleme penceresi yaklasimiyla varyans oran testi kullanilarak analiz edilmektedir.
Analizlerde ti¢ bliyitk ABD borsasi olan DJIA, S&P-500 ve NASDAQ ile Belgika'nin en biiytlik
borsasi BEL-20 endekslerinin verileri kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina goére bu piyasalarda
APH'’yi destekleyen dinamik ve zamana bagh etkinligin gecerli oldugu, ancak APH’yle ¢elisen
etkinlik durumlarinin da bulundugu belirtilmektedir.

Dourado ve Tabak (2014) tarafindan gerceklestirilen calismada Brezilya hisse senedi
piyasalarinda Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi endeksinin Ocak 1995-Aralik 2012
donemine ait giinliik verileri kullanilarak piyasa etkinligi incelenmektedir. Dogrusal ve
dogrusal olmayan testler kullanilarak piyasa etkinliginin piyasa kosullarina bagh olup
olmadiginin arastirildigr ¢alismada hem RWH hem de APH'’yi destekleyen bulgulara

ulasilmaktadir.

Ghazani ve Araghi (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Tahran Borsasi (TSE)'nda
APH’nin EPH’ye karsi alternatif bir yaklasim olabilme durumu degerlendirilmektedir. Bu
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dogrultuda, TSE’de yer alan TEPIX endeksinin 28 Mart 1999-18 Mart 2013 ddnemindeki
giinliik getirileri kayan alt 6rneklem yaklasimiyla ele alinmaktadir. Analizlerde, dogrusal
yontemlerden; otomatik varyans orani testi ve otomatik portmanteau testleri ve dogrusal
olmayan yontemlerden; genellestirilmis spektral ve McLeod-Li testleri uygulanmaktadir.
Varyans oran test sonucu, sadece 2007 yilinda piyasa etkinliginin bozuldugunu; otomatik
portmanteau test sonucuysa hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirlik ve tahmin
edilemezlik durumlar1 arasinda doéngiisel bir davranis ortaya koydugunu goéstermektedir.
Genellestirilmis spektral ve McLeod-Li testlerinde yine hisse senedi getirilerinin etkinlik ve
etkinsizlik arasinda dongiisel bir davranis sergiledigi goriilmektedir. Hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan testler sonucunda esnek piyasa etkinligi gosteren bu bulgular, TSE'de

APH’nin EPH’ye kars1 alternatif bir yaklasim oldugu goriistinii desteklemektedir.

Urquart ve McGroarty (2014) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada DJIA’da 1 Ocak 1900-31
Aralik 2013 dénemine ait giinliik kapanis verileri kulanilarak iyi bilinen dért takvim anomalisi
araciligiyla APH'nin gecerliligi incelenmektedir. Pazartesi etkisi, ocak ay1 etkisi, ay doniimii
etkisi ve Halloween etkisi anomalileri analiz edilirken alt drneklem analizinin yani sira
yuvarlanan pencere analizi kullanilmaktadir. Bulgular, her takvim anomalisinin
performansinin zaman icinde ve farkli piyasa kosullarinda degistigini, dolayisiyla dort takvim
anomalisinin de APH’yi destekledigini gostermektedir. APH’nin takvim anomalilerinin

davranislarinin agiklanmasinda EPH’den daha iyi bir agiklama sundugu belirtilmektedir.

Hiremath ve Kumari (2014) tarafindan gergeklestirilen calismada gelismekte olan hisse senedi
piyasalarinin davranislarinin ag¢iklanmasinda APH'nin daha iyi bir aciklayici olup olmadigi
Hindistan o6rnegi lizerinde arastirilmaktadir. Analizlerde Hindistan’da islem goren iki ana
endeks olan Sensex ve Nifty'nin giinliik degerleri kullanilmaktadir. Sensex verileri, Ocak 1991-
Mart 2013 donemini ve Nifty verileri, Ocak 1994-Mart 2013 dénemini kapsamaktadir. Pazarin
degisen etkinligini veya gelisen dogasini yakalamak i¢in tiim veriler, iki yillik alt 6rneklemlere
ayrilmaktadir. Analizlerde dogrusal testlerden; otokorolasyon testi, runs testi, varyans oran
testi ve ¢oklu varyans oran testi (multiple variance ratio test) kullanilirken dogrusal olmayan
testlerden; Mcleod-Li testi, Tsay test, ARCH-LM test, Hinich bicorrelation test ve BDS test
kullanilmaktadir. Dogrusal testlerin sonugclari, Hindistan borsasinin etkinlik ve etkinsizlik
donemleri arasinda déngiisel bir seyir izledigini gostermektedir. Dogrusal olmayan testlerin
sonuglariysa getirilerin dogrusal olmadigini gostermekte, dolayisiyla getiri tahmin
edilebilirligini mimkiin kilmaktadir. Bulgular, Hindistan borsasinin etkinlige dogru ilerledigini
ve tam olarak adaptif piyasa olmadigini géstermektedir.

Smith ve Dyakova (2014) tarafindan gerceklestirilen calismada Misir, Kenya, Mauritius, Fas,
Nijerya, Giiney Afrika, Tunus ve Zambiya olmak tizere sekiz Afrika borsasi icin EPH’'nin zayif
formu test edilmektedir. Hisse senedi endekslerinin 2 Subat 1998-30 Aralik 2011 dénemine
ait getiri verileri, yuvarlanan pencere yaklasimiyla varyans oran testleri kullanilarak analiz

edilmektedir. Ampirik bulgular, APH’yle tutarli olarak hisse senedi getirilerinin birbirini
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izleyen ongoriilebilir ve 6ngoriillemez donemler sergiledigini gostermektedir. Afrika hisse
senedi piyasalarinin 6ngoriilebilirlik derecesi biiyiik dl¢iide degisirken Misir, Giiney Afrika ve
Tunus piyasalarinin getiri 6ngoriilebilirliginin en az; Kenya, Zambiya ve Nijerya piyasalarinin

getiri dngoriilebilirligininse en fazla oldugu belirtilmektedir.

Arenda$ ve Chovancova (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada BRIC hisse senedi
piyasalarinin APH’yi destekleyip desteklemedigi arastirilmaktadir. Analizlerde iBovespa, RTS,
SENSEX ve SSE endekslerinin 2000-2014 donemine ait giinliik ve haftalik kapanis fiyat
verilerine alt 6rneklem yontemiyle Lo-MacKinlay varyans orani testi uygulanmaktadir. Test
sonuglari, BRIC hisse senedi piyasalarinin APH’yle tutarli olarak déngiisel bir piyasa etkinligi

sergilediklerini gostermektedir.

Noda (2016) tarafindan gerceklestirilen calismada Japon hisse senedi piyasalari olan TOPIX ve
TSE2’de Ekim 1961-Aralik 2015 donemi igin aylik fiyatlar veri alinarak APH'nin gegerliligi
incelenmektedir. Zamana gore degisen bir model yaklagimi (AR) kullanilarak piyasa etkinlilik
derecesinin 6l¢iildiigii calismada ampirik sonuglar, her iki pazarda da zaman icerisinde piyasa
etkinlik derecesinin degistigini gostermektedir. TSE2’'nin piyasa etkinlik seviyesinin ¢ogu
dénemde TOPIX'in etkinlik seviyesinden daha diistik oldugu, dolayisiyla TSE2'nin daha riskli
bir pazar oldugu belirtilmektedir. Ayrica TOPIX’in piyasa etkinliginin gelistigi, ancak TSE2’nin
piyasa etkinliginin degismedigi gozlenmektedir. Bulgulara gore Japon hisse senedi
piyasalarinin APH'’yi destekledigi ifade edilmektedir.

Hiremath ve Narayan (2016) tarafindan gerceklestirilen calismada Hindistan borsasinda yer
alan Sensex ve Nifty endekslerinin Ocak 1991-Aralik 2013 donemine ait giinliik kapanis
fiyatlar1 veri alinarak APH’nin gegerliligi arastirilmaktadir. Veriler, sabit ve yuvarlanan
pencereler kullanilarak genellestirilmis Hurst agiklayicisi yontemiyle test edilmektedir. Elde
edilen bulgular, Hindistan borsasinin etkin olmadigini ancak zaman igerisinde etkinlige dogru
evrildigini gostermektedir. Dolayisiyla sonuglar, Hindistan hisse senedi piyasalarinda APH'nin

gecerliligini desteklemektedir.

Seetharam (2016) tarafindan gerceklestirilen calismada Giliney Afrika hisse senedi piyasasinda
rastgele secilen 44 adet bireysel hisse senedinin ve alti1 adet endeksin Eyliil 1997-Ekim 2014
donemine ait kapanis fiyatlar1 veri alinarak APH'nin gecerliligi test edilmektedir. Ampirik
analizlerin sonuglari, piyasada APH’nin 06ngordigii donglisel etkinligin varligim
desteklemektedir.

Urquhart ve McGroarty (2016) tarafindan gergeklestirilen calismada, S&P-500, FTSE100,
NIKKEI225 ve EURO STOXX 50’nin Ocak 1990-Mayis 2014 donemine ait giinliik verileri
kullanilarak hisse senedi getiri 6ngortilebilirligi cercevesinde APH incelenmektedir. Veriler, iki
yillik alt 6rneklem kullanilarak dogrusal testlerden varyans oran testi ve dogrusal olmayan
testlerden BDS testiyle analiz edilmektedir. Analizler sonucunda secilen hisse senedi

piyasalarinin tiimiinde APH’yle uyumlu olarak getiri ongoriilebilirlifinin zaman iginde
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dalgalanma gosterdigine yonelik bulgular elde edilmektedir. Ayrica her pazarin belirli piyasa
kosullarina farkl sekilde uyum sagladigi belirtilmekte ve yatirimcilarin her bir piyasayi

bagimsiz olarak ele almalar1 gerektigi ifade edilmektedir.

Gyamfi vd. (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Smith ve Dyakova'nin (2014)
calismasi ele alinarak sekiz Afrika hisse senedi piyasasinin getiri dngortilebilirligi 28 Agustos
2000-28 Agustos 2015 donemi icin yeniden incelenmektedir. Yuvarlanan pencere yaklasimiyla
parametrik olmayan bir genellestirilmis spektral (GS) testin kullanildig1 ¢calismanin sonuglari,
APH’yi desteklemektedir.

Njuguna (2016) tarafindan gerceklestirilen calismada Tanzanya hisse senedi piyasalarinin
etkinligi incelenmektedir. Dar es Salaam Stock Exchange (DSE) all share endeksinin Kasim
2006-Agustos 2015 ve DSE share endeksin Ocak 2009-Agustos 2015 dénemine ait giinliik ve
haftalik verileri; otokorelasyon testi, birim koék testleri, runs test ve varyans oran testi
kullanilarak analiz edilmektedir. Analizler sonucunda otokorelasyon testi, birim kok testleri ve
runs testi bulgulari, zayif formda piyasa etkinligini desteklemezken varyans oran testi
bulgulari, zayif formda piyasa etkinligini desteklemektedir. DSE'nin piyasa etkinliginin

zamanla degiserek APH'’yi desteklemesi ¢alismanin kilit bulgusu olarak ifade edilmektedir.

Rahman vd. (2017) tarafindan gerceklestirilen calismada Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri
Lanka olmak tlzere dort Giliney Asya hisse senedi piyasasinda zamanla degisen getiri
ongorilebilirligi cercevesinde APH incelenmektedir. Ocak 1995-Aralik 2013 dénemi i¢in getiri
ongorilebilirligi, wild bootstrapped otomatik varyans oran test ve price delay measure (fiyat
gecikme Ol¢limii) kullanilarak sinanmaktadir. Elde edilen bulgulara gére piyasalarin zaman
icerisinde etkinlik ve etkinsizlik donemleri arasinda dongiisel bir yapida oldugu, dolayisiyla
arbitraj firsatlarinin zaman zaman piyasa kosullarina bagh olarak ortaya cikabilecegi
belirtilmektedir. Ayrica getiri ongoriilebilirliginin piyasa kosullarina duyarhiliginin secilmis
iilkeler arasinda degistigi saptanmaktadir. Sonug itibariyla bu bulgular, secilmis Giiney Asya

hisse senedi piyasalarinda APH’yi desteklemektedir.

Zhu (2017) tarafindan gergeklestirilen calismada Shanghai Composite endeks ve Shenzhen
Composite endeksinin Ocak 1992-Ocak 2017 donemine ait giinlik ve haftalik verileri
kullanilarak Cin hisse senedi piyasalarinin zamanla degisen etkinligi test edilmektedir.
Analizlerde haddeleme penceresi yaklasimiyla AR (1) modeli, ARIMA modeli, varyans orani
testi ve otomatik portmanteau testi kullanilmaktadir. Analiz sonug¢larinin APH'yi destekledigi
belirtilmektedir.

Shahid ve Sattar (2017) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Pakistan borsasinda iyi bilinen
bes farkl takvim etkisi araciligiyla APH'nin gegerliligi arastirilmaktadir. Bu amag¢la KSE-100
endeksinin Ocak 1992-Aralik 2015 dénemine ait giinliik getirileri tiger yillik sekiz farkl alt
orneklem kullanilarak analiz edilmektedir. Analizler sonucunda APH'’yi destekleyen bulgular

olarak secilen her bir takvim etkisinin davranisinin zaman icerisinde degistigi ve
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performansinin belirli piyasa kosullarina bagl oldugu saptanmaktadir. Calismanin genel
bulgularinin APH’nin takvim etkilerinin davranislarini geleneksel EPH’den daha iyi acikladigi
ifade edilmektedir.

Holder (2017) tarafindan gerceklestirilen calismada gelismis piyasalar olarak kabul edilen
Londra Borsasi ve New York Borsasi, olgunlasmis gelismekte olan bir piyasa olarak kabul
edilen Johannesburg Borsasi ve olgunlasmamis gelismekte olan bir piyasa olarak kabul edilen
Nairobi Borsasi olmak lizere dort piyasa iizerinde APH test edilmektedir. Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda FTSE NSE Kenya 15 endeksinin 29.04.2011-19.10.2016, Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda JSE Top 40 endeksinin 23.10.2006-20.10.2016, Londra Menkul
Kiymetler Borsasinda FTSE 100 endeksinin 29.11.2006-20.10.2016 ve New York Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda S&P 500 endeksinin 15.11.2006-20.10.2016 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyati verileri TEE, GTEE ve SV-TEE testleri kullanilarak sinanmaktadir. Analizlerde
klasik Kalman filtresi ve genisletilmis Kalman filtresi QMLE teknigiyle birlikte
kullanilmaktadir. Analizler sonucu, gelismis ve olgunlasan pazarlarda siirekli ve adaptif
etkinliklerin oldugu, olgunlasmamis gelismekte olan pazardaysa siirekli etkinsizligin oldugu
saptanmaktadir.

Shi vd. (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
(Shanghai Stock Exchange-SHSE) ve Senzen Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (Shenzhen Stock
Exchang-SZSE) listelenen tiim A-hisse senetlerinin Aralik 1990-Eylil 2015 dénemine ait
giinlik ve haftalik getirileri kullanilarak Cin borsalarindaki getiri ©6ngoriilebilirligi
incelenmektedir. Giinliik ve haftalik verilerin getiri 6ngoriilebilirligi icin wild bootstrap
otomatik varyans oran testi ve genellestirilmis spektral testi uygulanmaktadir. Analiz
sonuglari, getiri 6ngorilebilirliginin zamanla degistigini ve piyasa kosullarina bagh oldugunu

gostererek APH’yi desteklemektedir.

Al-Khazali ve Mirzaei (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada sekiz Dow Jones Islami
Endeksinde (DJII) APH'nin gecerliligi takvim anomalileri aracihigiyla incelenmektedir.
Endekslerin 2 Ocak 1996-31 Aralik 2015 dénemine ait giinliik getiri verileri bes alt drnekleme
ayrilmis ve stokastik hakimiyet (SD) ve ortalama varyans (MV) analizleri uygulanmistir. Elde
edilen sonuglara gore takvim anomalilerinin zaman icinde degisen davranislar, islami hisse
senedi endekslerinde APH'nin gecerliligini desteklemektedir. Islami endekslerin yayginliklar
arttiginda zaman igerisinde daha fazla etkinlik saglamasi ve bu nedenle takvim anomalilerinin
davranislarinin aciklanmasinda APH’nin EPH’den daha basarili bir yaklasim sunmasi

calismanin en 6nemli bulgusu olarak ifade edilmektedir.

Almail ve Almudhaf (2017) tarafindan gerceklestirilen calismada Ingiltere borsasinin ve para
birimi Ingiliz sterlininin son 300 yildaki etkinligi incelenmektedir. Aylik verilerin kullanildig
analizlerde, Ingiltere hisse senedi piyasasi icin kullanilan érneklem, Nisan 1709-Nisan 2016

dénemini ve Ingiliz sterlini i¢in kullanilan érneklem, Ocak 1779-Nisan 2016 doénemini
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kapsamaktadir. Hem otomatik varyans orani (AVR) hem de otomatik portmanteau (AQ) test

sonucu, APH'yi destekleyen zamanla degisen etkinliklik derecesine dair bulgular sunmaktadir.

Charles vd. (2017) tarafindan gerceklestirilen calismada Dow Jones Islami Pazar (DJIM)
endeksi ve Dow Jones Global (DJG) endeksinin 1 Ocak 1996-15 Mart 2013 donemine ait giinliik
verileri kulanilarak piyasalarin bilgiye dayal etkinlik derecesi test edilmektedir. Piyasa
etkinligini veya getiri 6ngorilebilirligini degerlendirebilmek amaciyla otomatik portmanteau
testi ve otomatik varyans oran testi uygulanmaktadir. Analizler sonucunda, her iki endeksin de
zamanla degisen getiri ongoriilebilirligi gosterdigi, dolayisiyla APH’yi destekledigi tespit
edilmektedir. Bununla birlikte DJIM endeksinin DJG endeksinden daha yiiksek diizeyde bilgi
etkinligi gosterdigi, ayrica kriz donemlerinde DJIM endeksinin D]G endeksinden daha etkili

olma egiliminde oldugu belirtilmektedir.

Rojas vd. (2017) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Meksika Menkul Kiymetler Borsasi
endeksinin (Mexican Stock Exchange Index-IPC) 3 Ocak 1994-31 Aralik 2015 dénemine ait
glinliik getiri verileri kullanilarak Meksika hisse senedi piyasasinda APH’nin gecerliligi
incelenmektedir. Analizlerde dogrusal testlerden olan birim koék testleri, dogrusal olmayan
testlerden olan; Tsay, Engle LM ve BDS testleri ve epizodik dogrusal olmayanlik testlerinden
(episodic nonlinearity tests) olan Hinich portmanteau bicorrelation testi (H testi) ve T4 testi
kullanilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore Meksika hisse senedi piyasanda APH'nin gecerli

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Soteriou ve Svensson (2017) tarafindan gerceklestirilen c¢alismada isve¢ hisse senedi
piyasalarinda APH'nin gegerliligi incelenmektedir. OMXS30 hisse senedi endeksinin Ekim
1986-Ekim 2014 donemine ait glnliik getiri verileri kullanilarak hisse senedi getiri
ongortlebilirligi iki yillik hareketli alt 6rneklem yaklasimiyla test edilmektedir. Ayrica hisse
senedi getiri ongoriilebilirligi dinamigini yonlendiren piyasa kosullarininin da arastirildigi
calismada dogrusal bagimlig1 test etmek icin Chow and Denning joint test, the joint sign test
and the joint rank test olmak iizere ti¢ farkli varyans oran testi ve dogrusal olmayan bagimlilig
testetmek icin BDS test kullanilmaktadir. Analizler sonucu elde edilen bulgular, OMXS30 borsa
endeksinde APH'nin gecerliligini desteklemekte ve Isve¢ borsasinda piyasa etkinligiyle ilgili
daha once yapilan arastirmalarin aksine kisa ve uzun vadede kalic1 bir hisse senedi getiri
ongortlebilirligi olmadigini gostermektedir. Hisse senedi getirilerinin 6ngoriilebilirlik ve
ongorilemezlik donemlerinden gectigi, dolayisiyla zamanla degisen getiri 6ngorilebilirligi
saptanmaktadir. Bunun yani sira volatil, boga, ayi, yukari, asag1 ve normal piyasalar gibi farkl
piyasa kosullar1 degerlendirilirken bu farkli piyasa kosullarinin hisse senedi getiri
ongoriilebilirligini farkl sekillerde yonettigi tespit edilmektedir.

Ndubuisi ve Okere (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Ocak 1987-Aralik 2016
donemi i¢in Nijerya Borsasi’'nin (ASI) giinliik verileri kullanilarak APH test edilmektedir. Bes
yillik alt 6rneklem ydnteminin tercih edildigi ¢calismada dogrusal testler (otokorelasyon testi,

runs test, varyans orani testi) ve dogrusal olmayan testler (McLeod Li testi, Engle LM testi ve
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BDS test) kullanilmaktadir. Dogrusal testlerden elde edilen bulgular, piyasanin etkinlik ve
etkinsizlik donemlerinden gectigini gostermekte ve APH'yi desteklemektedir. Dogrusal
olmayan testlerin her biriyse piyasanin etkin olmadigini ve énemli 6lciide dogrusal olmayan

bagimlilik sergiledigini gdstermektedir.

Gyamfi (2018) tarafindan gergeklestirilen calismada Gana hisse senedi piyasasinda yer alan
GSEALSH ve GSEFSII endekslerinde getiri tahmin edilebilirligi incelenmektedir. Her iki endeks
icin 4 Ocak 2011-28 Agustos 2015 donemine ait getiri verilerine genellestirilmis spektral (GS)
test, otomatik portmanteau Box-Pierce (AQ) testi ve wildbootstrapped otomatik varyans oran
(WBAVR) testi uygulanarak sonuglar karsilastirilmaktadir. Zaman i¢erisinde getirilerin tahmin
edilebilir olup olmadigini izlemek i¢in yuvarlanan pencere yaklasimi kullanilmaktadir.
Analizler sonucunda endekslerin tahmin edilebilir oldugu dénemler ve tahmin edilemedigi
doénemler oldugu ifade edilmektedir. Her ii¢ testte de GSEALSH endeksinin getiri tahmin
edilebilirliginin GSEFSII indeksinden daha yiiksek oldugu gozlenmektedir. Elde edilen
sonuglarin APH’yle tutarl oldugu belirtilmektedir.

Obalade ve Muzindutsi (2018) tarafindan gerceklestirilen calismada Nijerya, Giiney Afrika ve
Mauritius (Morityus) hisse senedi piyasalarinda APH’nin gecerliligi arastirilmaktadir.
NGSEINDX, JALSH ve SEMDEX endekslerinin Ocak 1998-Eyliil 2017 donemine ait getiri verileri
iki yillik yuvarlanan pencereler (rolling windows) yaklasimiyla varyans oran testi ve BDS test
kullanilarak analiz edilmektedir. Bulgular, s6z konusu li¢ piyasada da getirilerin bagimsizlik ve
bagimlilik doénemlerinden gecerek zaman icerisinde dongiisel bir seyir izlediklerini
gostermektedir. Ayrica Giiney Afrika’ya kiyasla Nijerya ve Mauritius'un getiri 6ngoriilebilirlik
davranisinin farkh piyasa kosullarinda benzer oldugu, dolayisiyla piyasa kosullarinin getiri
ongoriilebilirligi tizerinde kesin bir etkisinin olmayabilecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla bu

piyasalarda APH, iyi bir yaklasim saglamamaktadir.

Obalade ve Muzindutsi (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Afrika hisse senedi
getirilerinde takvim anomalilerinden olan yilin ay1 ve ay ici etkilerinin degisen davranislari ve
bunlarin APH'ye etkileri incelenmektedir. Nijerya, Gliney Afrika, Mauritius, Fas ve Tunus hisse
senedi piyasalarinin Ocak 1998-Subat 2018 donemine ait giinliik endeks getiri verilerinin
kullanildig1 ¢alismada Markov Switching Model (MSM) ile analizler gergeklestirilmektedir.
Sonug olarak takvim anomalilerinin davranislarinin piyasa kosullarindan etkilendigi ve bu

durumun EPH’den ziyade APH’ye uygun oldugu ifade edilmektedir.

Myendeki (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Johannesburg Stock Exchange (JSE),
Nigerian Stock Exchange (NSE), Ghana Stock Exchange (GSE), Stock Exchange of Mauritius
(SEM), Namibian Stock Exchange (NSX), Botswana Stock Exchange (BSE), Egyptian Exchange
(EGX) ve Casablanca Stock Exchange (CSE) olmak tlizere sekiz Afrika borsasinda APH ve hisse
senedi getiri tahmin edilebilirligi incelenmektedir. 4 Ocak 2011-30 Kasim 2017 donemine ait
endeks getiri verilerinin analizi i¢cin otomatik portmanteau Box-Pierce testi, wild bootstrapped

otomatik varyans oran testi, birim kok testleri ve genellestirilmis spektral test
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kullanilmaktadir. Tam 6rneklem yaklasimiyla elde edilen sonuglar, sadece Giiney Afrika ve
Tunus hisse senedi piyasalarinda getirilerin tahmin edilemedigini, dolayisiyla bu piyasalarin
zayif formda etkin piyasalar oldugunu gostermektedir. Alt 6rneklem yaklasimiyla yapilan
testlerin sonuglariysa biitiin Afrika piyasalarinda getirilerin 6ngoriilebilirlik ve
ongoriilemezlik donemlerinden gectigini gostermektedir. Hisse senedi getiri 6ngoriilebilirligi
acisindan bulgular, Kenya'nin en 6ngoriilebilir piyasa oldugunu, Gliney Afrika’ninsa en az
ongorilebilir piyasa oldugunu géstermekte ve zamanla degisen getiri 6ngoriilebilirligine dair
kanitlar sunmaktadir. Bu bulgular, piyasalarin etkinlik ve etkinsizlik donemlerinden gectigi
varsayimina dayanan APH'yi desteklemektedir. Calismanin ampirik sonuglarina gore sekiz
Afrika piyasasinin tamaminda zaman igerisinde hisse senedi getiri davranisini agiklamak icin

APH’nin daha uygun bir model oldugu ifade edilmektedir.

Obalade ve Muzindutsi (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Afrika’daki biiyiik
borsalarda haftanin giinii etkisinin farkli boga ve ay1 piyasasi kosullar1 altinda nasil davrandig
arastirilmakta ve her piyasa i¢cin bir boga ya da ay1 rejiminde olma olasiligt APH dogrultusunda
incelenmektedir. Nijerya, Giiney Afrika, Mauritius, Fas ve Tunus olmak lzere bes Afrika
iilkesinin hisse senedi piyasalarinin 1998-2017 dénemine ait gilinliik getiri verilerinin
kullanildig1 calismada Markov Switching Model kullanilarak analizler gergeklestirilmektedir.
Elde edilen bulgularda hafta sonu etkisinin NGSE, SEM, MOSE ve TSE’deki ay1 rejimlerinde
ortaya ciktifi ve boga rejimlerinde ortadan kayboldugu goérilmektedir. JSE'deki boga
rejimlerindeyse ters pazartesi etkisi goriilmekte ve ay1 rejimlerinde ortadan kaybolmaktadir.
Ayrica JSE disindaki secilmis biitiin Afrika borsalarinin diisiis (ay1 piyasasi) egiliminde oldugu
gorilmektedir. Sonug olarak secilmis Afrika piyasalarindaki takvim getirisi davranisi, farkh
pazar kosullarinda ayni kalmadigi icin APH’yi desteklemektedir.

Boya (2019) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Fransiz Borsasi’nin piyasa etkinlik derecesi
incelenmekte ve borsada hem EPH hem de APH kontrol edilmektedir. CAC40 endeksinin 31
Aralik 1987-12 Ocak 2018 donemine ait glinliik getiri verileri i¢cin kayan alt 6rneklem yaklasimi
kullanilmaktadir. Sonucta Fransiz borsasinin ardisik etkinlik ve etkinsizlik donemleri sundugu,
dolayisiyla APH’yle tutarli oldugu goriilmektedir. Ayrica piyasanin etkinlikten saptigi

doénemler, biiyliik makro ekonomik olaylarla 6rtiismektedir.

Xiong vd. (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada Cin borsasinda yer alan SSE50, SSE180,
CSI300 ve ChiNext endekslerinde APH’nin gecerliligi dort takvim etkisi (Monday effect, January
effect, TOTM effect ve CLNY effect) araciliiyla incelenmektedir. APH’yi ima edip etmedigini
belirlemek icin takvim etkilerine dayali yatirim stratejileri olusturulmasinin yani sira alt
orneklem analizi ve yuvarlanan pencere analizi kullanilmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular,
hem dort takvim etkisinin performansinin hem de yatirim stratejilerinin asir1 getirisinin zaman
zaman degistigini gostermektedir. Sonu¢ olarak Cin hisse senedi piyasalarinda piyasa

dinamiklerinin aciklanmasinda APH’nin daha basarili oldugu belirtilmektedir.
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Akhter ve Yong (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada Banglades Dakka Borsasi’'nda
(DSE) APH’nin gegerliligi momentum ve aykir1 kazanglar (contrarian profits) araciligiyla
incelenmektedir. Ocak 1995-Aralik 2018 donemi i¢cin DSE’de listelenen biitiin sirketlerin hisse
senedi fiyatlar1 ve DSE genel endeksinin degeri veri alinmaktadir. Tam ve alt drneklem
analiziyle yuvarlanan pencere analizinden elde edilen ampirik bulgular, DSE’'de zamanla
degisen piyasa etkinligi seklinde APH’nin varligin1 desteklemektedir.

Kayani vd. (2019) tarafindan gergeklestirilen calismada Pakistan hisse senedi piyasasinin
gosterge piyasa endeksi olan KSE-100 tizerindeki degisen getiri dngoriilebilirligi APH
cercevesinde incelenmektedir. Ocak 2000-Aralik 2018 doénemini kapsayan aylik getiri
verilerinin dogrusal olmayan bagimliligin1 arastirmak icin dogrusal olmayan otoregresif sinir
ag1 (NARNN) modeli kullanilmaktadir. Yuvarlanan bir pencere cercevesi altinda getiri
ongortlebilirliginin ve ongoriilemezliginin tekrar eden modelleri g6zlenmektedir. Analiz

sonucunda elde edilen bulgular, APH fikrini dogrulamaktadir.

Trung ve Quang (2019) tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada iki ana Vietnam borsasi olan Ho
Chi Minh Kent Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (HSX) ve Hanoi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
(HNX) APH, mevcut hisse senedi getirileriyle tarihi hisse senedi getirileri arasindaki iliski
Olciilerek test edilmektedir. Analizlerde otomatik varyans orani testi (AVR), otomatik
portmanteau testi (AP), genellestirilmis spektral test (GS) ve zamanla degisen otoregresif (TV-
AR) yaklasimi kullanilmaktadir. Bulgulara gore Vietnam borsalarinda etkinligin hem zaman
icerisinde degistigi hem de piyasa kosullarindan etkilendigi icin Vietnam borsalarinin

davranisinin APH'yle uyumlu oldugu sonucuna varilmaktadir.

Shah ve Bahri (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada ABD (Dow Jones ve S&P 500), Hong
Kong (Hang Seng) ve Hindistan (BSE Sensex) hisse senedi piyasalarinda APH'nin gecerliligi
arastirllmaktadir. Getiri 6ngoriilebilirligini belirlemek icin Temmuz 1997-Eylil 2018
doénemine ait giinliik ve haftalik getiri verileri alt 6rneklem yaklasimiyla analiz edilmektedir.
Sonuglar, endekslerin zamanla degisen risk primi ve zamanla degisen risk getirisi 6zelligi
(Sharpe orani) sergileyerek risk tercihlerinin degisen piyasa kosullarina uyarlanabilir
(adaptif) oldugunu gostermektedir. Ayrica biitiin endeksler ve biitiin alt 6rneklem pencereleri
icin zamanla degisen getiri 6ngoriilebilirligine dair bulgular ortaya konulmaktadir.

Wakandigara (2019) tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada Giliney Afrika ve Amerika hisse
senedi piyasalarinda APH'nin gecerliligi arastirilmaktadir. S&P-500 ve FTSE/JSE Tiim Hisse
Endeksi'nin (JSE All Share Index-ALSI) 29 Kasim 1998-15 Kasim 2018 donemine ait giinliik
kapanis fiyat1 verileri hem standart KF hem de MCC-KF kullanilarak analiz edilmektedir. Elde
edilen bulgular sonucu Amerikan hisse senedi piyasalarinin érneklem dénemi boyunca etkin
oldugu goriiliirken Giliney Afrika piyasalarinin Agustos 2004’ten 6nce etkin olmadig1 ancak

daha sonra etkinlige ulastig1 goriilmektedir.
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Noda (2020) tarafindan gerceklestirilen calismada savas oncesi Japon borsasinda APH’ye
dayanan piyasa etkinliginin zamanla degisen yapisi incelenmektedir. Hirayama (2017a, b,
2018, 2019a) tarafindan hesaplanan savas oncesi Japon borsalarinda eski Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasi (TSE) payi, yeni TSE pay1 ve 6zsermaye performans endeksi (EQPI) olmak
tizere l¢ farklh veri seti kullanilmaktadir. Eski TSE hisseleri icin Eylil 1878-Nisan 1943, yeni
TSE hisseleriicin Haziran 1924-Nisan 1943 ve EQPI icin Haziran 1924-Agustos 1945 donemine
ait verilerin analizinde AR modeli kullanilmaktadir. Analizler sonucunda savas 6ncesi Japon
borsasinda piyasa etkinlik derecesinin zamanla degistigi ve bu degisimin biiyiik tarihi olaylara
karsilik geldigi saptanmaktadir. Sonuglar, savas 6ncesi Japon borsasinda APH'nin gecerliligini
desteklemektedir. Ayrica eski ve yeni TSE hisseleriyle EQPI arasinda piyasa etkinlik
degisiminin oldukca farkli oldugu belirtilmektedir. Son olarak 1930’larin baslarindaki fiyat
kontrol politikasinin fiyat oynakhigini bastirdig1 ve savas éncesi Japon borsasinin ikinci Diinya

Savasi sirasinda bile daha etkin isledigi ifade edilmektedir.

Adaramola ve Adekanmbi (2020) tarafindan gerceklestirilen calismada Nijerya hisse senedi
piyasasinda haftanin giinii takvim anomalisi ¢ercevesinde APH'nin gecerliligi
degerlendirilmektedir. Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi (NSE) gilinliik endeksinin 2000-2017
donemine ait getiri verileri tam 6rneklem ve alt 6rneklem yaklasimiyla GARCH (1,1) modeli
kullanilarak analiz edilmektedir. Bulgular, Nijerya hisse senedi piyasalarinda takvim
anomalilerinin davraniglarinin her zaman mevcut olmadigini ve piyasa kosullarinin etkisiyle
glinliik anomalilerin bazilarinin Boga dénemlerinde, bazilarininsa Ay1 dénemlerinde mevcut
oldugunu gostermektedir. Ayrica zaman icerisinde piyasa etkinliginin bozulduguna dair
kanitlar bulunmaktadir. Genel itibariyla bu sonuglar, Nijerya hisse senedi piyasasinda APH'nin
gecerliligini desteklemektedir.

Botes (2020) tarafindan gergeklestirilen calismada Giliney Afrika hisse senedi piyasalarinda
APH'nin gecerliligi arastirilmaktadir. ALSI’daki her bir hisse senedinin 1 Ocak 1998-31 Aralik
2017 donemine ait ortalama aylik getiri verileri iki alt 6rneklem ve tam 6rneklem yaklasimiyla
Ljung-Box testi, Jarque-Bera testi, Quantile-Quantile grafikleri, runs testi ve varyans-oran
testinin ii¢ versiyonu kullanilarak analiz edilmektedir. Elde edilen bulgular, APH'yi
destekleyerek piyasalarin etkinlik ve etkinsizlik donemlerinden gectigini ve karh bir konumu

surdiirmek i¢in yatirnmcilarin daha yenilik¢i olmasi gerektigini gostermektedir.

Kolatka (2020) tarafindan gergeklestirilen calismada Polonya hisse senedi endeksinin getiri
ongortlebilirlik diizeyi incelenmektedir. WIG endeksinin Ekim 1994-Aralik 2019 dénemine ait
giinlik logaritmik getiri oranlarina iki yillik yuvarlanan pencere yaklasimiyla dogrusal
bagimhilik icin otokorelasyon testi ve dogrusal olmayan bagimhilik icin BDS test
uygulanmaktadir. Bulgular, Polonya borsasinda etkinlik seviyesinin dongiisel bir seyir

izledigini saptayarak APH'yi desteklemektedir.

Rosini ve Shenai (2020) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Londra borsasinda piyasa

degerine gore ilk 350 sirketi iceren FTSE100 ve FTSE250 hisse senedi endekslerinin getirileri
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ve takvim anomalileri APH perspektifinde incelenmektedir. Endekslerin etkinligi ve takvim
anomalilerinin varlig1 2007-2016 donemine ait veriler kullanilarak tam 6rneklem ve iki yillik
alt orneklem yaklasimiyla parametrik ve parametrik olmayan testler Kkullanilarak
arastirllmaktadir. Analizler sonucunda Ingiltere hisse senedi piyasalarimn APH'yi
destekleyerek etkinsizlik durumundan tam tersi etkin duruma gecisle degisebilecegi
belirtilmektedir. Ayrica takvim anomalilerinin tutarsiz ve zamanla degisen davranislarinin ve

bunlarin olusumunun tespit edilmesinin de yine APH’yi destekledigi ifade edilmektedir.

Akhter ve Yong (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Banglades borsasinda mevsime
dayali anomalilerin davranisi ve anomalilerin zamanla degisen dogasinin APH’yle uyumlu olup
olmadig1 incelenmektedir. DSE’'nin Ocak 1993-Aralik 2018 dénemine ait giinliik genel endeks
degerleri alt 6rnek ve yuvarlanan pencere yaklasimiyla GARCH (1,1) modeli ve Markov
anahtarlama modeli kullanilarak analiz edilmektedir. Bulgular, degisen piyasa kosullarinin
takvim anomalilerini agiklamada 6nemli bir rol oynadigini ve DSE iizerinde APH'nin varligini
desteklemektedir.

Munir vd. (2022) tarafindan gergeklestirilen calismada Giliney Asya'nin yiikselen hisse senedi
piyasalarinda APH'nin varligini incelemek icin degisen piyasa kosullarinin zamanla degisen
karsit karlilik (contrarian profitability) tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bombay Menkul
Kiymetler Borsasi (BSE), Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi (PSX) ve Dakka Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki (DSE) karsit getirileri ve risk-prim iliskisini arastirmak i¢in 1997-2018
donemine ait aylik veriler kullanilmaktadir. Ampirik bulgular, biitiin yiikselen piyasalarda
glicli bir karsitlik etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Calismadaki zamanla degisen karsit

getirilere iliskin genel bulgular, APH’ye kismi destek saglamaktadir.
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2. BOLUM
G-7 ULKELERI YENI SANAYILESEN ULKELERIN MAKROEKONOMIK YAPILARI VE
HiSSE SENEDI PiYASALARI

Makroekonomik degiskenler, iilkelerin ekonomik yapilarimi anlamak i¢in kullanilan
gostergelerdir. Calismanin bu boliimiinde; G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen tlkeler sinifinin
tarihgesi, s6z konusu bu tlkelerin demografik yapisi, makroekonomik degiskenlerden olan
GSYH, isgiicline katilim, issizlik, enflasyon degiskenleri, tilkelerin teknolojik gelisimi ve borsa

kapitalizasyon degerleri hakkindaki bilgilere yer verilmektedir.

2.1. G-7 Ulkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkeler Sinifinin Tarihgesi

Kiiresellesmeyle beraber iilkeler arasinda gittik¢e artan siyasi, teknolojik ve ekonomik baglar,
ayni zamanda Ulkeleri isbirligi yapmak icin boélgesellesmeye gotiirmiistiir. Kiiresellesme;
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), Diinya Bankas1 (WB), Birlesmis
Milletler (UN) gibi kuruluslari; bolgesellesmeyse Avrupa Birligi (EU), Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlagsmas1 (NAFTA), Avrupa Serbest Ticaret Birligi (EFTA), Asya Pasifik Ekonomik
Isbirligi (APEC) gibi olusumlar: ortaya ¢ikarmistir. Ancak Apak ve Yilmaz (2010) tarafindan
diinyanin gelecegine yon veren asil giiciin bu kuruluslar ve olusumlar degil, ekonomik olarak
giiclii devletlerin olusturduklar1 6zel gruplarin oldugu belirtilmektedir. Bu anlamda
degerlendirilebilecek ilk yapilanmalar, Bretton Woods ve Birlesmis Milletler’dir. Biiytlk
Buhran ve Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkeler arasinda baris ve ekonomik isbirligi icin
diinya liderlerinin bir araya gelerek yeni bir diinya diizeni kurmak istemeleri amaciyla
kurulmuslardir. Bu yapilanmalarla ekonomi, politika gibi alanlarda kalic1 ve koklii degisimler
yapilarak iilkelerin sorunlarini geride birakmalar i¢in ilk adimlar atilmistir. Ancak 1973’te
yasanan petrol soku sonrasinda; ABD dolar1 altin standardindan ayrilmis, petrol fiyati asiri
ylkselmis, issizlik ve enflasyon artmistir. Krizle beraber ekonomik sorunlarin uluslararasi
boyut kazanmasi sonucu, iilkeler birtakim gruplar olusturmaya baslamistir. Bu gruplar; G-6, G-
7, G-8, G-22, G-33, G-20 olarak adlandirilmistir (Apak ve Yilmaz, 2010: 11-12).

G-7'nin tarihgesiyse ABD, Ingiltere, Fransa, Bat1 Almanya ve Japonya liderlerinin 1970’lerin
basinda Paris’te resesyon ve petrol krizini tartismak i¢in gayri resmi bir sekilde bulusmalarina
kadar uzanmaktadir. 1975’te Fransa cumhurbagskan: tarafindan Italya ve sonraki yil Kanada
gruba katilmaya davet edilmistir. 1998’de liye ililke liderlerinin israrlarinin ardindan Rusya, G-
7’ye tam liye olarak katilmis ve G-8 olusturulmustur. 2014 yilina kadar liye olan Rusya,
Ukrayna’ya bagl olan Kirim bdlgesini yasa disi ilhak etmesi lizerine gruptan ¢ikarilmistir
(Investopedia, 2020).

G-7 lilkeleri, diinyanin 6nde gelen sanayi devletlerinin bir araya gelmesiyle 1975 yilinda gayri
resmi bir formda kurulmustur. Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, italya, Japonya ve

Kanada liderlerini bir araya getiren ve yillik olarak diizenlenen G-7 zirveleri kiiresel giindemin
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belirlenmesi ve siyasi tepkilerin sekillendirilmesi amaciyla bir platforma doniistiiriilmustiir.
S6z konusu bu platform, kiiresel ekonomik koordinasyonun cergevesi olarak kabul edilen G-
20’nin roliini tamamlamaktadir. Biiyliik ekonomik gilice sahip olan G-7 iilkelerinin almis
olduklari kararlar, oldukca etkilidir. Dolayisiyla bu iilkeler, kiiresel giindemin belirlenmesinde
son derece etkindir. Bu iilkelerin liderleri giicli bir siyasi etkiye sahiptir; ancak G-7

zirvelerinde alinan kararlar, yasal olarak baglayici degildir (European Commission, 2021).

World Atlas (2017) tarafindan ortaya atilan yeni sanayilesen iilkeler (YSU) terimiyse ekonomik
kalkinma bakimindan gelismekte olan iilkelerin esigini gecen ancak gelismis tilkeler olarak da
siiflandirilmayan iilkeler olarak tanimlanmaktadir (WorldAtlas, 2017). YSU’niin secilmesi,
ekonomik biiylime pesindeki bu iilkelerin son yirmi yildir enerji tiiketiminde bir artis
sergilemeleri gerceginden kaynaklanmaktadir. Son yillarda bu iilkeler, tarimsal triinlerin
ihracatin1 teknolojik olarak gelismis iirtinlerle ikame ederek endistriyel bir paradigma

degisikligi icin yatirimlar yapmaktadir (Shahzad, Dogan, Sinha ve Fareed, 2021: 2).

YSU terimi iktisatcilar ve siyaset bilimciler tarafindan ekonomik gelisme diizeyi bakimindan
gelismekte olan ve gelismis iilkeler siniflandirmalari arasinda bir yerde konumlandirilan bir
iilke sinifin1 ifade etmek icin kullanilmaktadir. S6z konusu bu iilkelerin tarima dayal bir
ekonomiden uzaklasarak daha sanayilesmis ve kentsel bir ekonomiye gectikleri
gorilmektedir. Literatiirde bu iilkeler, “yeni sanayilesen ekonomiler” veya “gelismis
gelismekte olan iilkeler” olarak da ifade edilmektedir (Investopedia, 2020; Behera, 2015: 291).

Sahin ve Durmus (2020), yeni sanayilesen iilkeleri sanayi iiretimlerini ve istthdamlarinin milli
gelirleri icerisindeki paylarini belli bir seviyeye cikaran, imalat sanayi ihracatlarindaki
paylarin ve tasarruf oranlarim artiran bir iilke sinifi olarak tanimlamaktadirlar. Ulkeler,
gelismislik seviyesi bakimindan; gelismis tilkeler, gelismekte olan iilkeler ve yeni sanayilesen
iilkeler olmak iizere li¢ kategoride incelenmekte ve yeni sanayilesen iilkelerin gelismekte olan
iilkelere gore daha az ekonomik biliyiime ve kalkinma diizeyine sahip olduklar: belirtilmektedir
(Sahin ve Durmus, 2020: 335).

Literatiirde YSU’niin simflandirilmasina dair fikir birligi bulunmamaktadir. Ancak genellikle
ekonomik biiylimenin zaman icerisindeki performansina gore siniflandirilmaktadir. Bu tlke
sinifin1 1960’larda ilk asamada Asya Kaplanlari olarak bilinen Singapur, Hong Kong, Tayvan ve
Gliney Kore ve 1990’larda ikinci asamada Gliney Afrika, Meksika, Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Malezya, Filipinler, Tayland ve Turkiye olusturmaktadir. 1960 ve 1970°li yillarda
niifuslarinin biiytik cogunlugu asir1 yoksullukla miicadele eden bu iilkeler, son yillarda hizh bir
ekonomik biiyiime kaydetmektedir. Bu nedenle YSU’'niin giiniimiizdeki sosyo-ekonomik
durumlari, Ugiincii Diinya iilkeleri olarak adlandirilan iilkelerden ¢ok daha yiiksektir. Ancak bu
iilkeler, heniiz Birinci Diinya lilkelerine dahil edilmemektedir (Nam, 2017: 458).

YSU, biiyiik miktarda sermaye ve yatirim elde etme egiliminde olduklari icin yabana gelismis

lilkelerden yatinm sermayesi temin etmektedir. Uretim tesislerinin kurulmasina biiyiik
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yatirimlar yapan YSU’de hizli bir sanayilesme ve verimlilik artis1 goriilmektedir. Bu iilkelerin
hiikiimetleri, sanayilesmeyi kontrol etme ve ireticileri imalat sanayi Uriinlerinin ihraci
yoniinde tesvik etme egilimindedir. Ihracat neticesinde elde edilen karlarsa iilke ekonomisine
yatirimlar yoluyla geri donmektedir (CFI, 2021). Hizla biiyliyen ve ticarete ihracat payi
acisindan hakim olan YSU, gelecekte diinyanin iiretim merkezi haline gelebilecek tilkeleri
icermektedir (Behera, 2015: 305).

2.2. G-7 Ulkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerin Demografik Yapisi

Sanayilesme kavrami, genis ve dar anlamda olmak iizere iki anlamda ele alinmaktadir. Genis
anlamda sanayi, ekonomi alanindaki biitlin tiretken isletmeleri ve faaliyetleri icermektedir. Dar
anlamda sanayiyse temel bir 6geyi mekanik, kimyasal bir yolla veya elle degistirerek yari
mamul veya bitmis iiriin haline getiren bir faaliyet olarak tanimlanmaktadir. Sanayinin
niifusun refahini, insan kaynaklarinin kalitesini ve dogal kaynaklar: en iyi sekilde kullanma
becerisini iyilestirme c¢abasi oldugu ifade edilmektedir. Ayrica sanayilesme ekonomik
biiylimenin kilit siire¢lerinden biri olarak kabul edilmektedir (Mustapita, 2019: 54).

Tarihi siire¢ incelendiginde klasik ve modern iktisadi goriisiin niifus ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiye yonelik farkli yaklasimlari oldugu goriilmektedir. Klasik gortiste ekonomik
bliyiimenin temel girdilerinin emek ve toprak oldugu belirtilmektedir. Ayr bir faktoér olarak
ele alinmayan niifus da emek faktorii icerisinde degerlendirilmekte ve ekonomik biiyiimenin
temel unsuru olarak kabul edilmektedir. Modern iktisadi goriisteyse niifus hacminin artmasi,
beseri sermayeyi artirarak yeni fikirlerin ve teknolojilerin dogusunu saglamaktadir. Yeni fikir
ve teknolojilerse kisi basina geliri artirmaktadir. Modern iktisatc¢ilarin niifus yaklasimi, sanayi
devriminden sonra teknolojik gelismeler ve insan haklari sdyleminin giiclenmesiyle beraber
degismistir. Bu baglamda gelistirilen niifus teorilerinde optimum niifus oranini yakalama
kaygisi 6n plana ¢ikmaktadir. Glinlimiizde yapilan ¢calismalarda beseri sermaye olusumu, gelir
ve gelirin boliisimd, ¢alisma kosullari, istihdam, issizlik, kadin ve ¢ocuk isgiicii, egitim ve
gelisim, ekonomik gelisme, gelir dagilimi, yoksulluk, insani gelisme, hayat kalitesi gibi niifusu

ilgilendiren kavramlar ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir (Giines, 2009: 136).

Ekonomik biliyiime ve niifus artisi iliskisi literatiirde bir¢ok yonden incelenmektedir.
Calismalar, genellikle bu iki degisken arasindaki neden-sonuc¢ iliskisinin yodniine
odaklanmaktadir. Bir gortise gore niifus artisi ekonomik biliyiime lizerinde bir engeldir; diger
bir goriise goreyse ekonomik biiyliimeyi hizlandici bir etkendir. Yine baska bir goriise gore
niifus artisi, ekonomik biiytimeyi dogrudan degil, dolayli olarak etkilemektedir. Bu goriis, niifus
artisinin piyasalarin genislemesine ve 6lgek ekonomilerine neden olarak ekonomik biiytimeyi
olumlu yonde etkileyebilecegi gibi calisan yetiskin basina diisen ¢ocuk sayisini artirarak dogal
kaynaklarin azalmasina neden olarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilecegini
savunmaktadir (Telatar ve Terzi, 2010: 197-198).
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Demografik gecis teorisine gore uzun vadede niifus artisiyla ekonomik biiylime arasinda
negatif bir iliski, bulunmaktadir. Yani iilkelerin ekonomik gelisme kaydettikce dogum
oranlarinin dustiigii ifade edilmektedir. Sanayilesmis iilkelerin bulunduklari seviyeye ulasana
kadar niifus artislari, {ic asamadan gegmektedir. ilk asama sanayilesmenin hemen
oncesindedir ve bu asamada dogum oranlar1 sabitken 6liim oranlarinin biraz yiiksek oldugu
goriilmektedir. Sanayilesmenin baslamasiyla gelinen ikinci asamada 6liim oranlar1 hizla
diismekte ancak dogum oranlarinda bir azalis goriilmemektedir. Bu asamada gelirin artmaya
ve yasam kosullarinin iyilesmeye baslamasiyla beraber ortalama yasam siiresi, artmakta ve
niifus artis orani, yiikselmektedir. Uglincii asamadaysa 6liim oranlarindaki azalisin ¢cok daha
tizerinde dogum oranlari, azalmaktadir. Dolayisiyla sanayilesmis tlilke asamasinda ortalama
yasam siiresi uzamasina ragmen sanayilesmenin yeni basladig1 ikinci asamaya gore daha
diisiik bir niifus artis oram goriilmektedir. Bu ii¢c asama gostermektedir ki ekonomik biiyiime
niifus artisini 6nce olumlu ve daha sonra uzun vadede olumsuz etkilemektedir (Deniz, 2009:
100). G-7 tilkeleri ve yeni sanayilesen tlkelerin diinya niifusu icerisindeki paylarina ve niifus

artis oranlarina iliskin verileri 2.1. ve 2.2. numarali tablolarda sunulmaktadir?.

Tablo 2.1. G-7 iilkelerinin diinya niifusu icerisindeki pay1 (%) ve niifus artis orani (%)

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2022

Almanya 1.49 141 1.33 1.24 1.16 1.11 1.06 1.05
*0.44 | *0.44 | *0.11 | *008 | *0.03 *0.18 | *0.22 | *0.05

ABD 4.67 4.63 459 453 4.45 4.37 4.28 4.24
*1.08 | *1.38 | *1.23 *1.00 | *0.95 | *0.85 | *0.49 | *0.38

B Krallik 1.08 1.01 0.96 0.92 0.90 0.88 0.86 0.85
¥0.20 | *0.25 | *0.32 %0.52 *0.77 | *0.77 | *0.42 *0.34

Fransa 1.06 1.00 0.95 0.92 0.89 0.86 0.82 0.81
*0.47 | *0.35 | *0.43 %0.62 *0.63 ¥0.43 | *0.12 *0.15

italya 1.07 0.99 0.93 0.89 0.86 0.81 0.76 0.74
*0.04 | *0.05 *0.03 %0.43 *0.55 | *0.14 | *0.38 | *-0.34

Japonya 2.33 2.18 2.06 1.95 1.83 1.71 1.60 1.55
pony *0.42 *0.28 *0.22 *0.16 *0.05 | *-0.13 | *-043 | *-0.53
Kanada 0.52 0.51 0.50 0.49 0.49 0.48 0.48 0.48
*137 | *1.15 %0.93 ¥0.98 | *1.06 | *1.02 | *0.98 | *0.78

Kaynak: worldometers.info

Not: Hiicreler icerisinde ilk satirlar, diinya niifusu igerisindeki payi; ikinci satirlarda * simgesiyle ifade edilen oran,

yillik niifus artis oranini géstermektedir.

Tablo 2.1.de yer alan veriler incelendiginde, 1990 yili itibariyla G-7 iilkelerinin diinya niifusu

icerisindeki paylarinin genel olarak azalis egiliminde oldugu goériilmektedir. Birlesik Krallik

1 G-7 iilkeleri ve YSU'niin diinya niifusu icerisindeki paylarina ve niifus artis oranlarina iliskin verileri,
Worldometers internet sitesi istatistiklerinden elde edilerek tarafimizca tablolastirilmistir.
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hari¢c olmak iizere diger G-7 iilkelerinin niifus artis oranlariysa ilgili yillar itibariyla
dalgalanmakla birlikte genel olarak azalis egilimindedir. Birlesik Krallik’'in niifus artis oraninin
dalgali bir artis egilimi sergilemesi, diger iilkeler karsisinda dikkat ¢ekmektedir. Niifusun
azaldig1 ve yaslandigi iilkelerde niifus artis hizim1 artirmay1 hedefleyen, bir diger deyisle
pronatalist politikalar uygulanmaktadir. Almanya, Fransa ve Japonya gibi iilkeler bu
politikalar1 uygulayan iilkelere 6rnek verilmektedir (Demir, 2016: 45). Tabloda yer alan
verilerden anlasildig1 lizere Demir (2016) tarafindan 6rnek verilen tilkelerde pronatalist
politikalar basarili sonuclar vermemistir. Birlesik Krallik’ta bu politikalarin 2015 yilina kadar
basarili oldugunu ve sonraki dénemde tekrar niifus artis hizinin diismesiyle bu basarinin
kesintiye ugradigini sdylemek miimkiindiir. 2020 yilinda yasanan kiiresel pandeminin

ardindan biitiin G-7 iilkelerinde niifus artis hizinin azaldig1 goériilmektedir.

Tablo 2.2. YSU'niin diinya niifusu icerisindeki pay1 (%) ve niifus artis orani (%)

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2022

G.Afrika 0.75 0.77 0.76 0.75 0.74 0.75 0.75 0.75
' *3.39 *1.98 *1.25 *0.92 *1.10 *1.53 *1.23 *0.84
Meksika 1.54 1.57 1.59 1.61 1.61 1.62 1.61 1.60
*1.77 *1.94 *1.70 *1.50 *1.31 *1.32 *0.73 *0.63

Brezilya 2.83 2.85 2.86 2.85 2.81 2.76 2.72 2.70
*1.96 *1.64 *1.47 *1.21 *1.00 *0.88 *0.67 *0.46

Cin 21.70 21.21 20.56 19.90 19.30 18.77 18.17 17.88
*1.70 *1.09 *0.74 *0.64 *0.66 *0.67 *0.22 *0.00

Endonezya 3.43 3.45 3.48 3.49 3.49 3.49 3.47 3.45
*1.90 *1.70 *1.56 *1.34 *1.30 *1.21 *0.84 *0.64

Filipinler 1.16 1.21 1.27 1.32 1.35 1.39 1.43 1.45
*2.35 *2.38 *2.40 *2.04 *1.87 *1.71 *1.64 *1.47

Hindistan 16.37 16.79 17.23 17.61 17.76 17.81 17.81 17.77
*2.21 *2.07 *1.90 *1.73 *1.45 *1.29 *0.96 *0.68

Malezya 0.33 0.35 0.37 0.40 0.41 0.42 0.42 0.43
*3.00 *2.83 *2.65 *2.47 *2.07 *1.59 *1.21 *1.09

Tayland 1.04 1.03 1.03 1.00 0.98 0.95 091 0.90
*1.77 *1.48 *1.20 *0.86 *0.73 *0.59 *0.24 *0.13

Tiirkiye 1.02 1.03 1.04 1.05 1.05 1.07 1.07 1.07
*2.01 *1.77 *1.57 *1.39 *1.27 *1.70 *0.78 *0.67

Kaynak: worldometers.info

Not: Hiicreler icerisindeki ilk satirda yer alan oranlar diinya niifusu igerisindeki payi; ikinci satirlarda * simgesiyle
ifade edilen oransa yillik niifus artis oranini goéstermektedir.

Tablo 2.2’de yer alan veriler incelendiginde, 1990 yili itibariyla Brezilya, Cin ve Tayland
disinda kalan yeni sanayilesen iilkelerin toplam diinya niifusu igerisindeki paylarinin artis
egiliminde oldugu goriilmektedir. Yeni sanayilesen tiilkelerin niifus artis oranlarininsa ilgili
yillar itibariyla dalgalanmakla beraber genel olarak azalis egiliminde olusu dikkat cekmektedir.

Niifusun ¢ok fazla oldugu ve niifus artis hizinin yiiksek oldugu iilkelerde niifus artis hizim
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disiirmeyi hedefleyen, bir diger deyisle antinatalist politikalar uygulanmaktadir. Cin,
Hindistan ve Endonezya bu politikalar1 uygulayan tilkelere 6rnek verilmektedir (Demir, 2016:
45). G-7 tlkeleriyle benzer sekilde 2020 yilinda yasanan kiiresel pandeminin ardindan biitiin

yeni sanayilesen iilkelerde niifus artis hizinin azaldig goriilmektedir.

2.3. G-7 Ulkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerde GSYH

Bir tilkede belirli bir dénemde liretilen mal ve hizmetlerin miktarindaki artis ekonomik
biiylime olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik biiytkliigiin gostergesi olan GSYH, bir tilkede
belirli bir dénemde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam degerini ifade etmektedir (Xu, Yu
ve Yue, 2010: 1865). Kamu kuruluslari, 6zel kuruluslar ve bireyler tarafindan ortaklasa elde
edilen GSYH, yine bu kesimler arasinda paylasilmaktadir. isletmeler ve bireyler, gelir olarak
aldiklar1 bu paylarin bir kismini tiiketirken bir kismini tasarruf etmekte ve bu tasarruflarini
cesitli yollarla yatirimlara kanalize etmektedirler. Nitekim finansal piyasalar, tasarruf
fonlarinin bu fonlara ihtiya¢ duyan taraflara kullandirilmasi amaciyla ortaya ¢ikmis ve cesitli
finansal varliklarin dogusuna neden olmustur. Finansal piyasalarda alinip satilabilen hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetlere yapilan yatirimlar finansal yatirim olarak ifade
edilmektedir. (Aksoy ve Tanri6ven, 2014: 6).

Ulkelerin gelismislik diizeylerinin gostergelerinden biri olan GSYH aymi zamanda iilkelerin
karsilastirilmasinda 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Giiniimiizde GSYH duzeyi
yuksek olan iilkeler gelismis tulkeler olarak tanimlanmaktadir. Buna karsin GSYH diizeyi
ylksek olan iilkelerin refah diizeyi ve yasam memnuniyeti bakimindan ayni 6lciide yliksek
seviyeye sahip olmayisi, gelir dagihimindaki adaletsizlik, ¢cevre kirliligindeki artis, ekolojik
sistemin bozulusu ve kiiresel 1sinma bazi ¢evrelerce artik GSYH'nin yeterli bir gelisme 6lctitii
olmadig1 goriisi yoninde tartismalar1 baslatmistir. Giiniimiizde gelisme faktoriiniin yalnizca
ekonomik degil, ayn1 zamanda sosyal ve cevresel faktorleri de ele almasinin gerekliligi
vurgulanmaktadir (Ozsoy ve Tosunoglu, 2017: 286). G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen tilkelerin
Amerikan dolari cinsinden Kkisi basina diisen GSYH ve GSYH artis hizina iliskin verileri 2.3. ve

2.4. numarali tablolarda sunulmaktadir.

2 G-7 iilkeleri ve YSU’'niin Amerikan dolari cinsinden kisi bagina diisen GSYH ve GSYH artis hizina iliskin verileri
Diinya Bankasi istatistiklerinden elde edilerek tarafimizca tablolastirilmistir.
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Tablo 2.3. G-7 iilkelerinde Kisi basina diisen GSYH (ABD $) ve GSYH artis hiz1 (y1llik %)

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2022
Almanya 22,304.0 | 31,658.3 | 23,694.8 | 34,520.2 | 41,572.5 | 41,103.3 | 46,772.8 | 48,432.5
*4.4 *1.2 *2.8 *0.8 *4.3 *0.6 *-3.8 *0.7
ABD 23,888.6 | 28,690.9 | 36,330.0 | 44,123.4 | 48,650.6 | 56,762.7 | 63,528.6 | 76,398.6
*0.7 *1.5 *2.9 *2.5 *1.9 *2.0 *-3.7 *1.7
B Krallik 19,096.2 | 23,203.6 | 28,289.7 | 42,131.8 | 39,693.2 | 45,071.1 | 40,318.4 | 45,850.4
*0.4 *2.3 *3.7 *2.0 *1.6 *1.6 *-11.4 *4.2
Fransa 21,865.6 | 26,889.4 | 22,416.4 | 34,768.2 | 40,676.1 | 36,652.9 | 39,055.3 | 40,963.8
*2.4 *1.7 *3.2 *0.9 *1.4 *0.8 *-8.0 *2.3
italya 20,825.8 | 20,664.6 | 20,137.6 | 32,055.1 | 36,035.6 | 30,242.4 | 31,918.7 | 34,158.0
*1.9 *2.9 *3.7 *0.3 *1.4 *0.9 *-8.5 *4.1
Japonya 25,371.5 | 44,197.6 | 39,169.4 | 37,8129 | 44,968.2 | 34,960.6 | 39,986.9 | 33,815.3
*4.5 *2.4 *2.6 *1.8 *4.1 *1.7 *-4.0 *1.5
Kanada 21,526.3 | 20,679.0 | 24,271.0 | 36,382.5 | 47,562.1 | 43,596.1 | 43,349.7 | 54,966.5
*-1.3 *1.6 *4.2 *2.2 *2.0 *-0.1 *-6.1 *1.5

Kaynak: Dilinya Bankasi

Not: Hiicreler igerisindeki birinci satirda yer alan veriler, kisi basina diisen GSYH; ikinci satirda * simgesiyle ifade
edilen oran, y1llik GSYH artis hizidir.

Tablo 2.3.’te yer alan veriler incelendiginde G-7 iilkelerinde 1990 yili itibariyla kisi basina
disen GSYH'nin dénemsel dalgalanmalarla beraber genel olarak artis egilimi sergiledigi
gorilmektedir. 1990 yilinda Dogu Bloku3'nun yikilip Soguk Savas*in sona ermesiyle hiz
kazanan kiiresellesme siirecinin (Akbulut, 2018: 55) G-7 tlkelerinin ekonomilerine pozitif
yansidig1 ve kisi basina diisen GSYH'nin hizla arttig1 goriilmektedir. 1995-2000 yillar1 arasinda
Almanya, Fransa, Italya ve Japonya’da kisi basina diisen GSYH’nin azaldig1 goriilmektedir. Bu
azalisin sebebi, 1997 yilinda yasanan Asya mali krizinin bolgesel nitelikten c¢ikip, kiiresel
Olcekte bir krize doniiserek pek cok tlkenin ekonomisini olumsuz etkilemesidir. G-7
iilkelerinden sadece ABD’nin kisi basina diisen GSYH’sin1 ilgili yillar itibariyla istikrarli bir
sekilde artirisi, dikkat cekmektedir. 2015 yihiyla karsilastirlldiginda 2020 yilinda G-7
iilkelerinde GSYH artis hiz1 negatife donerken Birlesik Krallik ve Kanada disindaki iilkelerde
kisi basina diisen GSYH artis gostermektedir. GSYH hizindaki bu negatif durumun nedenini de
COVID-19 kiiresel salginin biitiin diinya ekonomileri tizerinde yol a¢tig1 olumsuz etkilerle
aciklamak yerinde ve isabetli olacaktir. Tabloda yer alan verilere gore 2020 yili 6ncesinde
yasanan hicbir kriz doneminde GSYH artis hizi, bu dénemde oldugu kadar olumsuz

etkilenmemistir. 2022 yilinda yayinlanan son giincel verileri inceledigimizde kiiresel salginin

3 Dogu Bloku, 1947 yilinda komiinist rejimi benimseyerek Moskova merkezli yonetimi kabul eden {ilkeler kiimesini
tanimlamaktadir. Sovyetler Birligi ve miittefiklerinden olusan Blok, 1989 yilinda Sovyet rejiminin Dogu Avrupa’da
¢okmesiyle yikilmistir (Tung ve Tiirkoglu, 2007: 1135).

4 Soguk Savas kavramy, ilk kez George Orwell tarafindan ABD ve Sovyetler Birligi arasinda yasanan uluslararasi
siyasi ve askeri gerginligi ifade etmek amaciyla kullanilmistir (Kolasi, 2013: 153).
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ardindan biitiin G-7 lilkelerinde GSYH artis hizinin pozitife déndiigli ve Japonya haric diger G-
7 tilkelerinde kisi basina diisen GSYH’nin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 2.4. YSU’de kisi basina diisen GSYH (ABD $) ve GSYH artis hiz1 (y1llik %)

1990 | 1995 | 2000 | 2005 2010 2015 2020 2022
G Afrika 31609 | 3,904.3 | 3,241.7 | 5893.2 | 8059.6 | 6,2049 | 5741.6 | 67765
' *.33 *1.4 *3.2 *4.3 *1.8 *.0.8 *.7.5 *1.2
Meksika 31969 | 40022 | 7.2329 | 83219 | 9,400.0 | 9,753.4 | 86550 | 11,091.3

33 *.8.0 *33 *0.9 *3.7 *2.1 *.8.7 *2.4
. 3,085.4 | 4,705.0 | 3,726.8 | 47733 | 11,249.3 | 8,783.2 | 6,923.7 | 8917.7
Brezilya *.6.1 2.6 *3.0 *2.1 *6.5 *.4.4 *.3.9 *2.4
cin 3179 | 609.6 | 959.4 | 1,753.4 | 4,550.5 | 8,016.4 | 10,408.7 | 12,720.2
*2.4 9.8 *7.6 ¥10.7 | *10.1 *6.4 *2.0 *3.0
582.7 | 1,020.1 | 7709 | 1,249.4 | 3,094.4 | 3322.6 | 38956 | 4,788.0
Endoggaa *5.3 *6.5 *3 4 *4.4 4.9 %37 *.2.9 *4.6
o 820.5 | 1,222.3 | 1,073.3 | 1,2453 | 2,201.8 | 2,9743 | 3,224.4 | 3,4985
Filipinler 0.7 %2.2 2.1 2.9 *5 4 *4.6 *.11.0 %6.0
L 368.7 | 373.6 | 4420 | 7105 | 1,350.6 | 1,590.2 | 1,913.2 | 2,388.6
Hindistan %33 %55 2.0 6.2 7.0 6.7 *.6.7 6.3
Malezva 2,513.2 | 4405.1 | 4087.6 | 5536.8 | 8880.1 | 9,699.6 | 10,160.8 | 11,971.9
y 5.9 6.8 *6.1 2.9 *5.6 *35 *.6.7 %75
Tavland 1,545.3 | 2,848.6 | 2,004.1 | 2,876.2 | 4,996.4 | 57088 | 7,001.8 | 6,908.8
y 9.3 6.6 *3 4 *3.4 *6.8 2.6 *.6.3 *2.5
Tirkive 2,773.7 | 2,855.0 | 42783 | 7,369.4 | 10,615.0 | 10,851.9 | 8,561.1 | 10,616.1
y *72 *6.1 *5.4 *7.5 *7.0 *4.0 *1.1 4.9

Kaynak: Diinya Bankasi

Not: Hiicreler igerisindeki birinci satirda yer alan veriler, kisi basina diisen GSYH; ikinci satirda * simgesiyle ifade
edilen oran, y1llik GSYH artis hizidir.

Tablo 2.4.’te yer alan veriler incelendiginde YSU’de 1990 yili itibariyla kisi basina diisen
GSYH'nin donemsel dalgalanmalarla beraber genel olarak artis egilimi sergiledigi
goriilmektedir. 1990 yilinda Soguk Savas’in sona ermesi ve Dogu Bloku'nun yikilmasiyla hiz
kazanan kiiresellesme siirecinin yeni sanayilesen iilkelerin ekonomilerine de pozitif yansidigi
ve bircok iilkede kisi basina diisen GSYH’'nin hizla arttig1 goriilmektedir. Cin ve Hindistan’'in
ilgili yillar itibariyla kisi basina diisen GSYH’sinin istikrarli bir sekilde artirisi dikkat
cekmektedir. 1995 yilina gore 2000 yilinda Giliney Afrika, Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Malezya ve Tayland’ta kisi basina diisen GSYH'nin azaldigi goriilmektedir. Bu azalisin
sebebiyse 1997 yilinda yasanan Asya mali krizidir. Kriz, Tayland’ta baslamis ve kisa stlirede
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Gliney Kore’ye yayilarak bolgesel bir krize déntismiigtiir
(Engin, 2007: 43). 2015 y1iliyla karsilastirildiginda 2020 yilinda Giiney Afrika, Meksika, Brezilya
ve Tirkiye’de kisi basina diisen GSYH azalirken diger yeni sanayilesen iilkelerde arttig
goriilmektedir. 1990 yih baz alindigindaysa GSYH artis hizi, 2015 yilina kadar Meksika,
Endonezya, Malezya, Tayland ve Tiirkiye’de dalgali bir seyir izlemekle birlikte azalis
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egiliminde; diger YSU’deyse artis egiliminde gerceklesmistir. Yine 2020 yilinda Cin ve Tiirkiye
disinda kalan yeni sanayilesen tlilkelerde GSYH artis hizinin negatife doniisii dikkat
cekmektedir. Bu durumun nedeniyse hic stiphesiz Aralik 2019’da Cin’in Vuhan sehrinde ortaya
cikan ve kisa silirede diinyaya yayilarak gliniimiizde etkisini siirdiirmeye devam eden COVID-
19 kiiresel salginidirs. Kiiresel salgin, kisa stirede kiiresel bir ekonomik kriz dogurmustur. G-7
tilkeleriyle benzer sekilde YSU i¢in de 2020 yili 6ncesinde yasanan hicbir kriz désneminde GSYH
artis hizinin bu dénemde oldugu kadar olumsuz etkilenmedigini s6ylemek miimkiindiir. 2022
yilinda yayinlanan son giincel verileri inceledigimizde kiiresel salginin ardindan biitiin yeni
sanayilesen iilkelerde GSYH artis hizinin pozitife dondiigii ve Tayland hari¢ diger yeni

sanayilesen tilkelerde kisi basina diisen GSYH'nin arttig1 goriilmektedir.

Ekonomik biiyiime kadar bu biiyiimenin siirdiiriilebilirligi de son derece énemlidir. Ulkelerin
surdiiriilebilir biiylimesi ve kalkinmasinin makul bir maliyetle siirekli enerji arzina bagh
oldugu belirtilmektedir. Enerji kullanimi, ekonomik biiylimeye neden olurken ekonomik
biiylime, ek enerji titkketme ihtiyacini ortaya ¢cikarmaktadir. Artan ihracat, ekonomik biiyiime
ve kirsal alanlardan kentsel alanlara goclerle bilinen YSU arasinda biiyiik kiiltiirel, cografik ve
ekonomik farkliliklar olmasina ragmen modern uygarligin hava kirliligi, su kirliligi veya
uygunsuz atik yonetimi gibi cevresel etkileri esit sekilde gozlemlenmektedir (Fernandes ve
Reddy, 2020: 384).

Ekonomilerin siirdiiriilebilir biiyiime hizini1 takip edebilmelerinde tretilen ve ihra¢ edilen
iriinlerin sofistikasyon derecesi ve ekonomik yapinin zaman igerisinde geg¢irdigi déniistim,
biiylik bir 6nem tasimaktadir. Nitekim iiretilen ve ihrag¢ edilen iiriinlerin ytliksek bir katma
degere sahip olup almadig sofistikasyon derecesiyle 6l¢iilmektedir. Bu baglamda iilkelerin
ihracat hacimlerinin biiytkliigiinden ziyade ihracat kompozisyonlarinin énem kazandigi
giintimiizde tilkelerin biiylime performanslarinin degerlendirilmesinde ekonomik karmasiklik
kavrami 6n plana ¢ikarilmaktadir. Ekonomik karmasiklik kavramini bir iilkede iretilen
sofistike {iriinlerle ihra¢ edilen irtnlerin kompleksite derecesininin gostergesi olarak
tanimlamak miimkiindiir (Sahin ve Durmus, 2020: 334-335). G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen
iilkelerin Ekonomik Karmasiklik Endeksi (ECI)'ne iliskin verileri 2.5. ve 2.6. numarali

tablolarda sunulmaktadir.

531 Aralik 2019 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii Gin Ulke Ofisi tarafindan Gin’in Hubei eyaletine bagh Vuhan sehrinde
sebebi bilinemeyen zatiirre vakalar1 bildirilmigtir. 5 Ocak 2020 tarihindeyse insanlarda daha oénce tespit
edilmeyen yeni bir coronavirts tiirii saptanmistir (Budak ve Korkmaz, 2020: 62). Yedinci insan coronaviriisii olan
bu yeni tiir, SARS-CoV-2 olarak tanimlanmigtir. Daha sonra viriis, Subat 2020’de Diinya Saglik Orgiitii (WHO)
tarafindan COVID-19 olarak adlandirilmistir (Ciotti, Ciccozzi, Terrinoni, Jiang, Wang ve Bernardini, 2020: 365). 11
Mart 2020 tarihindeyse WHO, COVID-19’un kiiresel bir salgin oldugunu ilan etmistir (Padhan ve Prabheesh, 2021:
220-22).
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Tablo 2.5. G-7 iilkelerinde ekonomik karmasiklik endeksi

2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020 | 2021
Almanya 1.74 1.92 1.99 1.89 1.83 1.86 1.91 1.85 191 1,89 1.88 | 1.81

ABD 1.65 1.72 1.70 1.63 1.58 1.58 1.62 1.58 1.61 1.57 1.56 | 146
B.Krallik 1.63 1.75 1.74 1.62 1.54 1.58 1.60 1.52 1.51 146 1.43 1.43
Fransa 1.37 1.48 1.52 141 1.38 1.42 146 1.40 1.39 1.37 134 | 135
italya 1.19 1.26 1.24 1.26 1.26 1.27 1.31 1.31 1.29 1.30 1.30 1.27

Japonya 1.79 1.97 2.16 2.16 2.10 2.12 2.26 2.15 2.19 2.22 2.19 2.06
Kanada 1.04 1.10 1.00 0.92 0.89 0.94 0.95 0.98 0.93 0.93 0.93 0.90

Kaynak: OEC

Tablo 2.5.te yer alan veriler incelendiginde biitiin G-7 iilkelerinde ekonomik karmasiklik
endeksinin pozitif gériiniimde oldugu goriilmektedir. Ancak Almanya, italya ve Japonya’da
endeksin yillar itibariyla dalgalanmakla beraber artis egiliminde olmasi, diger iilkelerdeyse
endeksin dalgali bir azalis egilimi sergilemesi, dikkat cekmektedir. 137 tilkenin siralandig:
endekste 2021 yili verilerine gore Japonya birinci, Almanya besinci, ABD onuncu, Birlesik
Krallik on birinci, Fransa on besinci, Italya on dokuzuncu ve Kanada otuz ikinci sirada yer

almaktadirs.
Tablo 2.6. YSU'lerde ekonomik karmasiklik endeksi
2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020 | 2021
G.Afrika 0.43 0.41 0.33 0.41 0.43 0.35 0.32 0.39 0.24 0.14 0.09 0.10
Meksika 0.59 0.77 0.90 0.85 0.98 1.00 1.11 1.16 1.17 1.16 1.15 1.10
Brezilya 0.60 0.61 0.62 0.68 0.75 0.67 0.71 0.69 0.56 0.52 044 | 0.33
Cin -0.11 | -0.01 | 0.19 0.40 0.67 0.70 0.82 0.87 0.81 0.92 0.97 1.07

Endonezya | -0.55 | -0.48 | -0.39 | -0.32 | -0.15 | -0.29 | -0.34 | -0.21 | -0.18 | -0.13 | -0.09 | 0.04
Filipinler -0.54 | -033 | -0.05 | -0.12 | 0.28 | 0.22 | 036 | 036 | 037 | 0.62 0.58 | 0.72
Hindistan -0.02 | 0.07 | 015 | 022 | 031 | 028 | 031 | 038 | 042 | 049 | 0.56 | 0.61

Malezya 0.04 | 046 | 067 | 0.70 | 0.84 | 0.83 1.01 1.02 1.01 1.02 1.02 | 1.09

Tayland -0.19 | -0.05 | 0.25 0.33 0.53 048 | 0.61 0.79 | 0.88 | 0.93 091 | 097

Tiirkiye 0.03 | -0.02 | 0.01 0.16 | 029 | 029 | 034 | 046 | 038 | 0.50 0.58 | 0.61
Kaynak: OEC

Tablo 2.6.’da yer alan veriler incelendiginde Cin, Endonezya, Filipinler, Hindistan ve Tayland'in
ekonomik karmasiklik endeksinin 2000 y1ilinda negatif goriinimdeyken sonraki yillarda pozitif
goruntme evrildigi, dolayisiyla endeksin dalgalanmayla beraber artis egilimi sergiledigi
gorilmektedir. Endonezya’daysa endeksin 2020 yilina kadar negatif goriinimde olmasina
ragmen yine dalgali bir artis egilimi gostermesi ve 2021 yilinda pozitif bir gériiniim almasi

dikkat cekmektedir. Tiirkiye’de endeks yalnizca 2002 yilinda negatif bir goriiniim sergilemis,

6136 iilkenin yer aldig1 ekonomik karmasiklik endeksinin ve bu endekse iliskin tilke siralamasinin son giincellemesi
2020 yilinda yapilmistir. Endeks ve siralamaya iliskin veriler,
https://oec.world/en/rankings/eci/hs6 /hs96?tab=table adresinden elde edilerek tarafimizca tablolastirilmistir.
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takip eden yillarda dalgali bir artis trendine girmistir. Gliney Afrika, Meksika, Brezilya ve
Malezya’da endeksin biitiin zamanlarda pozitif gortiinimde oldugu, ancak Meksika ve
Malezya’nin dalgali bir artis egilimi gosterirken Giiney Afrika ve Brezilya'nin dalgali bir azalis
egilimi sergiledigi goriilmektedir. 137 iilkenin siralandigi endekste 2021 yili verilerine gore
Meksika yirmi ti¢iincii, Malezya yirmi dérdiincii, Cin yirmi besinci, Tayland yirmi dokuzuncu,
Tirkiye kirk ikinci, Filipinler otuz yedinci, Hindistan kirk birinci, Brezilya kirk dokuzuncu,

Gliney Afrika elli dokuzuncu ve Endonezya altmis birinci sirada yer almaktadir?.

2.4. G-7 Ulkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerde Isgiicii

Isgiicii, en yaygin tamimiyla referans haftasinda piyasada miibadele icin bir iiriin veya hizmet
iretmeye yonelik faaliyetlerde bir saat veya daha fazla mesgul olanlarla bu faaliyetlerde
olmayan ancak calismak isteyerek son li¢ ay icinde aktif olarak is arayip iki hafta igerisinde
calismaya baslamaya hazir bulunanlarin toplamidir. Genisletilmis isgiicii taniminda bu gruba
cesareti kirllmis issizler, yani referans haftasinda bir saat bile ¢alismayan, calismak isteyen ve
iki hafta icinde ise baslamaya hazir olan, ancak aktif olarak son ii¢ ay icerisinde is aramamis
olan issizler de eklenmektedir (Assaad, Ghazouani ve Krafft, 2017: 7).

Sanayilesme kavrami bir tarim toplumunun bir tiir sanayi toplumuna ekonomik veya sosyal
bir sekilde doniismesi prosediirii olarak tanimlanmaktadir. Bu doénlisiim, temel olarak
teknolojideki yenilikleri icermektedir. Kavram, ekonomik gelisme ve sosyal degisimin
teknolojideki yeniliklerle baglantili gériildiigii daha genis modernlesme siirecinin bir parcasi
olarak ifade edilmektedir. Sanayilesme, ekonomiyi liretim i¢in organize etmekte ve temel
olarak sosyoloji, ekonomi ve inovasyondaki doniisiimii igcermektedir (Tarasawatpipat ve
Mekhum, 2020: 546).

Sektorel dagilima gore istihdamin sanayisi gelismis tllkelerde sanayi sektoriinden hizmetler
sektoriine, YSU’deyse tarim sektoriinden sanayi sektoriine kaydigi goriilmektedir. Sanayisi
gelismis ekonomilerde tarim ve sanayinin istithdam igerisindeki payi, stirekli olarak diiserken
hizmetler sektoriiniin pay, artis gostermektedir. YSU’deyse istihdamda tarim sektériiniin pay1,
strekli azalirken sanayi ve hizmetler sektorlerinin payi, artis gostermektedir (Yilmaz, 2009:
50). G-7 iilkeleri ortalamasina gore 2000 yilinda toplam isgiiciiniin %3.3’li tarim sektériinde
istihdam edilirken %27.7’si sanayi sektoriinde ve %68.9’u hizmetler sektdriinde istihdam
edilmektedir. 2021 yilina gelindigindeyse bu oranlarin tarim sektoriinde %?2.2, sanayi
sektoriinde %21.9 ve hizmetler sektériinde %75.9 oldugu goériilmektedir. YSU ortalamasina
goreyse yine 2000 yilinda isgiicliniin %35.2’si tarim sektdriinde istihdam edilirken %22.5’i

sanayi sektoriinde ve %42.3’ii hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir. 2021 yilina

7136 iilkenin yer aldig1 ekonomik karmasiklik endeksinin ve bu endekse iliskin iilke siralamasinin son giincellemesi
2020 yilinda yapilmistir. Endeks ve siralamaya iliskin veriler,
https://oec.world/en/rankings/eci/hs6 /hs96?tab=table adresinden elde edilerek tarafimizca tablolastirilmistir.
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gelindigindeyse bu oranlarin tarim sektoriinde %22.3, sanayi sektériinde %23.5 ve hizmetler

sektoriinde %54.2 oldugu goriilmektedirs.

Khan vd. (2022) tarafindan dogrudan yabanci yatirim, briit sermaye olusumu ve
sanayilesmenin uzun ve kisa vadede istihdam olanaklarini olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica sanayilesme ve istihdam olanaklar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu,
niifus artisininsa istihdam firsatlarin1 negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Nitekim niifus
artisinin devam etmesi, yavas ekonomik biiylimeye neden olmakta ve ekonomide daha az
isttihdam firsati sunmaktadir. Genellikle mikro ve kiiciik isletmelerden teskil olan kayit disi
sektoriinse Ozellikle erken asamalarda Asya’daki yeni sanayilesen iilkelerin biiylimesinde
onemli katkilar1 oldugu belirtilmektedir (IMF Country Report No. 08/341). G-7 tilkeleri ve yeni
sanayilesen tlkelerin isgiicline katilim ve issizlik oranlarina iliskin verileri 2.7. ve 2.8. numarali

tablolarda sunulmaktadir®.

Tablo 2.7. G-7 iilkelerinde isgliciine katilim ve issizlik orani (%)

2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020 | 2022
575 | 573 | 569 | 59.0 | 59.2 | 594 | 60.1 | 604 | 61.0 | 613 | 60.7 | 61.5

Almanya | .og | «g'5 | %107 | *103 | *7.5 | *7.0 | *5.4 | *50 | *41 | *3.4 | *3.9 | *3.0
ABD 659 | 653 | 647 | 649 | 647 | 635 | 628 | 622 | 622 | 624 | 613 | 61.9
*40 | *58 | *55 | *46 | *58 | *9.6 | *81 | *6.2 | *49 | *39 | *81 | *3.6
Bkralllc | 619 | 618 | 619 | 627 | 628 | 624 | 625 | 627 | 629 | 631 | 628 | 623
*56 | *5.0 | *4.6 | *54 | *5.6 | *7.8 | *7.9 | *6.1 | *48 | *4.0 | *45 | *3.6
Fransa | 557 | 557 | 563 | 562 | 564 | 565 | 565 | 56.1 | 558 | 556 | 545 | 563

*10.2 | *8.7 | *89 | *85 | *7.1 | *89 | *9.4 | *10.3 | *10.1 | *9.0 *8.0 *7.3
48.1 | 488 | 49.7 | 49.1 | 49.1 | 482 | 49.1 | 49.1 | 495 | 499 | 485 | 494

Italya *10.8 | *9.2 | *79 | *6.8 | *6.7 | *84 | *10.7 | *12.7 | *11.7 | *10.6 | *9.2 *8.1
Japonya 62.4 | 612 | 604 | 604 | 60.2 | 59.6 | 59.0 | 59.4 | 60.0 | 61.5 | 62.0 | 62.3

*48 | *54 | *4.7 | *42 | *40 | *51 | *44 | *3.6 | *31 *2.5 *2.8 *2.6
Kanada 658 | 669 | 675 | 67.0 | 67.6 | 669 | 66.5 | 66.0 | 657 | 654 | 64.0 | 64.9

*6.8 *7.7 *7.2 *6.3 *6.1 *8.1 *7.3 *6.9 *7.0 *5.8 *9.5 *5.2
Kaynak: Diinya Bankasi

Not 1: isgiiciine katihm orani, %15+ yas toplam niifusun yiizdesi olarak modellenmis ILO tahminidir.

Not 2: Hiicreler icerisindeki ilk satirlar, isgiicline katilim orani; ikinci satirlarda *simgesiyle ifade edilen oran, toplam

isglicliniin yiizdesi olarak issizlik oraninin ulusal tahminidir.

Tablo 2.7.'de yer alan veriler incelendiginde G-7 iilkelerinde niifusun isgiiciine katilim orani
yillar itibariyla dalgali bir seyir izlerken bu dalgalanmanin biiylik boyutlarda olmadigi

gorillmektedir. Ancak ABD, Japonya ve Kanada’da isglicline katilim oraninin disiis egilimi

8 G-7 iilkeleri ve YSU’niin tarim, sanayi ve hizmetler sektériine iliskin iilke grubu istihdam ortalamalari, Diinya
Bankasi istatistiklerinden elde edilen veriler dogrultusunda tarafimizca hesaplanmistir.

9 G-7 iilkeleri ve YSU’niin isgiiciine katilim ve issizlik oranlarina iliskin verileri, Diinya Bankast istatistiklerinden elde
edilerek tarafimizca tablolastirilmistir.
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gostererek diger iilkelere gore daha olumsuz bir tablo sergiledigi goriilmektedir. S6z konusu
bu iilkelerin issizlik verileri incelendigindeyse genel olarak Fransa ve italya'min issizlikle
miicadelede diger G-7 ililkelerinden daha basarisiz olduklarini sdylemek miimkiindiir. 2018 y1l
baz alindigindaysa 2020 yilinda COVID-19 kiiresel salgininin etkisiyle yalnizca Japonya’da
niifusun isgiiciine katilm oranin artmasi, Fransa ve italya disindaki iilkelerdeyse issizlik
oranlarimin artmasi dikkat cekmektedir. Ozellikle ABD ve Kanada'da issizlik oraninin diger
tilkelerden daha hizhi arttigi goriilmektedir. 2022 yilina gelindigindeyse kiiresel salginin
etkilerinin azalmasiyla beraber Birlesik Krallik harig biitlin G-7 tilkelerinde isgiiciine katilim
oraninin artmasi ve Birlesik Krallik da dahil olmak lizere G-7 iilkelerinin tamaminda issizlik

oranlarinin azalmasi dikkat cekmektedir.

Tablo 2.8. YSU’de isgiiciine katilim ve igsizlik orani (%)

2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020 | 2022
61.0 | 606 | 60.2 | 599 | 59.7 | 542 | 56.0 | 56.1 | 58.0 | 58.1 | 54.7 | 56.8

G. Afrika ¥20.3 | *20.1 | *19.9 | *19.6 | *19.5 | *23.2 | *21.8 | *22.6 | *24.0 | *24.2 | *243 | *29.8

Meksika 59.6 | 585 | 595 | 61.0 | 60.7 | 605 | 61.2 | 605 | 604 | 605 | 565 | 61.0

%27 | *3.0 | *39 | *36 | *39 | *53 | *49 | *48 | *39 | *33 | *45 | *33

. 643 | 655 | 659 | 662 | 656 | 645 | 638 | 635 | 635 | 639 | 596 | 63.1
Brezilya

*10.5 | *10.6 | *10.1 | *9.7 *8.3 *8.0 *7.3 *6.8 | *11.7 | *12.5 | *13.9 | *9.5

Cin 768 | 757 | 746 | 734 | 722 | 71.0 | 704 | 69.7 | 689 | 678 | 650 | 669
*3.3 *4.2 *4.5 *4.4 *4.6 *4.5 *4.6 *4.6 *4.6 *4.3 *5.0 *4.9
678 | 66.0 | 657 | 642 | 664 | 666 | 674 | 666 | 663 | 67.7 | 674 | 66.6

Endonezya | o'y | x5 | *73 | *7.6 | *72 | *56 | *45 | *41 | *43 | *44 | *43 | *36

Filipinler | 614 | 613 [ 615 [ 614 [ 611 [ 614 | 617 [ 622 [ 616 | 590 | 548 [ 584

37 | *36 | *36 | *41 | *37 | *36 | *35 | *3.6 | *27 | *23 | *25 | *22

Hindistan | 572 | 562 | 552 | 547 | 547 | 547 | 534 | 515 | 495 | 476 | 482 | 495

*78 | *81 | *85 | *86 | *84 | *83 | *81 | *80 | *7.8 | *7.7 | *10.2 | *7.3

Malezya 613 | 612 | 609 | 60.7 | 60.1 | 60.4 | 627 | 645 | 64.6 | 651 | 653 | 66.0

*30 | *35 | *35 | *33 | *33 | *34 | *31 | *29 | *34 | *33 | *45 | *37

Tayland 727 | 731 | 734 | 73.0 | 734 | 716 | 730 | 698 | 683 | 67.8 | 67.0 | 664

*24 | *1.8 | *1.5 | *1.2 | *12 | *0.6 | *0.6 | *0.6 | *0.7 | *0.8 | *1.1 | *0.9

o 50.0 | 49.6 | 463 | 455 | 46.2 | 481 | 494 | 505 | 52.0 | 53.2 | 493 | 52.6
Tiirkiye

*6.5 | *10.4 | *10.8 | *8.7 *9.7 | *10.7 | *8.2 *9.9 | *10.8 | *10.9 | *13.1 | *10.0
Kaynak: Dilinya Bankasi

Not 1: Isgiiciine katihm orani, %15+ yas toplam niifusun yiizdesi olarak modellenmis ILO tahminidir.

Not 2: Hiicreler igerisindeki ilk satirlar, isgiiciine katilim orani; ikinci satirlarda * simgesiyle ifade edilen oran,

toplam isgiiciliniin yiizdesi olarak issizlik oraninin ulusal tahminidir.

Tablo 2.8.de yer alan veriler incelendiginde YSU’de niifusun isgiiciine katihm oram yillar
itibariyla dalgali bir seyir izlerken bu dalgalanmanin biiyiikk boyutlarda olmadig
goriulmektedir. Cin ve Hindistan’da 2000 y1l1 itibariyla isgiicline katilim oraninin siirekli olarak
distigi gorilmektedir. Bu diisiis Hindistan’da 2020 yilinda, Cin'deyse 2022 yilinda son
bulmustur. Her iki iilkenin isgiiciine katiim oraninda uzun yillar siiren bu olumsuz durumun

niifuslarinin oldukea yiiksek olmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir. Nitekim Cin’in her gecen
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yil artan toplam niifusu, 1985 yilinda 1 milyara ve 2022 yilinda 1 milyar 425 milyona
ulasmistir. Benzer sekilde Hindistan'in her gecen yil artan niifusu, 2000 yilinda 1 milyara ve
2022 yilinda 1 milyar 417 milyona ulasmistiro, Cin, 6zellikle 2001 yilinda Diinya Ticaret
Orgiiti'ne (DTO) katilmasi ve Demir Perde’nin yikilmasi nedeniyle uluslararasi iiretim icin
nispeten disiik Ucretlerle biiyiik bir yeni isgiicli saglamaktadir. Bu durum, bir¢ok iilkede
kiiresellesmeyi tesvik eden ve nakliye maliyetini azaltan liberal ticaret politikalariyla es
zamanli olarak gerceklesmektedir (Boddin, 2016: 4). YSU’niin issizlik oranlarinin da yillar
itibariyla dalgalandig1 goriilmektedir. Ancak 2018 yili baz alindiginda 2020 yilinda COVID-19
kiiresel salginin etkisiyle Hindistan ve Malezya hari¢ YSU’de isgiiciine katilim oran1 azalmis ve
Endonezya hari¢ YSU’de igsizlik oran1 artmistir. 2022 yilina gelindigindeyse kiiresel salginin
etkilerinin azalmasiyla beraber Endonezya ve Tayland disinda kalan biitiin YSU’de isgiiciine

katilim orani artarken Giiney Afrika harig biitiin YSU’de issizlik oran1 azalmistir.

2.5. G-7 Ulkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerde Enflasyon

Tanimi itibariyla enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli bir artis1 ifade etmektedir. Ayni
zamanda bireylerin gelirlerinin gittikce azaldigini ve satin alma gii¢lerinin zayifladiginm
gosteren bu olgu, ekonomik istikrarsizlig1 artirmaktadir. Enflasyon ve faiz arasindaki neden-
sonug iliskisiyse oteden beri tartisilan bir konudur. Genel itibariyla yiliksek diizeydeki
enflasyon oranlar, mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimin kontrol altina alinmasini
giiclestirdigi i¢in faiz oranlarinin da ytiksek diizeylerde belirlenmesine yol agmaktadir. Yiiksek
enflasyon donemlerinde yatirimcilar, riskten kacinmak adina getirisi yiiksek olan finansal
araclara yonelmekte, dolayisiyla da faiz oranlar1 artmaktadir (Dogan, Eroglu ve Deger, 2016:
406). G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin enflasyon oranlarinailigkin verileri 2.9. ve 2.10.

numarall tablolarda sunulmaktadir??®.

Tablo 2.9. G-7 tilkeleri enflasyon orani (yillik %)

2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020 | 2022
Almanya 1.4 1.4 1.7 1.6 2.6 1.1 2.0 0.9 0.5 1.7 0.1 6.9

ABD 3.4 1.6 2.7 3.2 3.8 1.6 2.1 1.6 1.3 2.4 1.2 8.0
B.Krallik 1.2 1.5 1.4 2.5 3.5 2.5 2.6 1.5 1.0 2.3 1.0 7.9
Fransa 1.7 1.9 2.1 1.7 2.8 1.5 2.0 0.5 0.2 1.9 0.5 5.2
italya 2.5 2.5 2.2 2.1 3.3 1.5 3.0 0.2 -0.1 1.1 -0.1 8.2

Japonya -0.7 -0.9 0.0 0.2 1.4 -0.7 0.0 2.8 -0.1 1.0 0.0 2.5
Kanada 2.7 2.3 1.9 2.0 2.4 1.8 1.5 1.9 1.4 2.3 0.7 6.8

Kaynak: Dilinya Bankasi

10 Cin ve Hindistan niifuslarina iliskin veriler, https://www.worldometers.info/world-population/population-by-
country/ adresinden elde edilmistir.

11G-7 iilkeleri ve YSU’niin enflasyon oranlarina iliskin verileri Diinya Bankasi istatistiklerinden elde edilerek
tarafimizca tablolastirilmistur.
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Not: TUFE bazli enflasyon verileri dikkate alinmistir.

Tablo 2.9.’da yer alan veriler incelendiginde G-7 iilkelerinin enflasyon oranlarinin 2022 yilina
kadar nispeten istikrarli oldugu soylenebilir. G-7 iilkelerindeki enflasyon orani, 2006 yilina
gore 2008 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle artis gostermistir. 2010 yilindaysa soz
konusu bu tilkelerin enflasyon oranlarini tekrar kontrol altina aldig1 gériilmektedir. 2018 yili
baz alindigindaysa 2020 yilinda biitlin G-7 tlkelerinde enflasyon oraninin diistiigii
gorilmektedir. Ancak 2022 yilina gelindiginde bu iilkelerin tamaminda enflasyon oranlarinin

cok ciddi diizeyde artisi, dikkat cekmektedir.

Tablo 2.10. YSU’de enflasyon orani (yillik %)

2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020 | 2022

G. Afrika 53 9.5 -0.7 3.2 10.1 4.1 5.7 6.1 6.6 4.5 3.2 7.0
Meksika 9.5 5.0 4.7 3.6 5.1 4.2 4.1 4.0 2.8 4.9 3.4 7.9
Brezilya 7.0 8.5 6.6 4.2 5.7 5.0 5.4 6.3 8.7 3.7 3.2 9.3
Cin 0.3 -0.7 3.8 1.6 5.9 3.2 2.6 19 2.0 2.1 2.4 2.0

Endonezya 3.7 11.9 6.1 13.1 10.2 5.1 4.3 6.4 3.5 3.2 1.9 4.2
Filipinler 4.0 2.7 4.8 5.5 8.3 3.8 3.0 3.6 1.3 53 2.4 5.8
Hindistan 4.0 4.3 3.8 5.8 8.3 12.0 9.5 6.7 4.9 3.9 6.6 6.7

Malezya 1.5 1.8 1.4 3.6 5.4 1.6 1.7 3.1 2.1 0.9 -1.1 34
Tayland 1.6 0.7 2.8 4.6 5.5 3.2 3.0 1.9 0.2 1.1 -0.8 6.1
Tiirkiye 54.9 45.0 8.6 9.6 10.4 8.6 8.9 8.9 7.8 16.3 12.3 72.3

Kaynak: Diinya Bankasi

Not: TUFE bazh enflasyon verileri dikkate alinmustir.

Tablo 2.10.’da yer alan veriler incelendiginde YSU'niin 2022 yilina kadar enflasyonla
miicadelede 6nemli bir yol kat ettikleri goriilmektedir. 2000 y1l1 6ncesinde Meksika, Brezilya,
Endonezya ve Tiirkiye'de goriilen yiiksek enflasyon rakamlarinin yillar icerisinde kontrol
edilebilir bir seviyeye geldigini soylemek mimkiindiir. 2018 yili baz alindigindaysa 2020
yilinda, Cin ve Hindistan disinda kalan YSU’de enflasyon oranlarinin azaldigi goériilmektedir.
2022 yilina gelindigindeyse Cin harig biitiin YSU’de enflasyon oranlarinin ¢ok ciddi diizeyde
artisi, dikkat cekmektedir.

2.6. G-7 Ulkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerin Teknolojik Gelisimi

Genisletilmis ekonomik ve endiistriyel gelismeler, bazi gelismekte olan tlkelerin yeni
sanayilesen iilkelere doniismesini saglamaktadir (Jan, 2003: 351). YSU, gelismis tilkelerle
aralarindaki gelir ve biiytime farklarini1 kapatabilmek amaciyla egitime, kamu ve 6zel sektor
AR-GE harcamalarina biiyiik kaynaklar aktarmakta; sanayilesmis iilkelerle isbirlikleri
kurmakta; teknoloji transferleri yapabilmek icin dogrudan yabanci yatirimlarn tesvik

etmektedir. S6z konusu bu iilkelerin biiylime oranlarinin yiiksek olma nedeni olarak toplam
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sanayi Urilinleri ihracatlar icerisinde yiiksek teknoloji iirlinlerine ait payin yiiksek olusu
gosterilmektedir (Cetin, 2016: 32).

Yiiksek teknoloji iriinleri, uluslararasi pazarda kar elde etmek i¢in 6nemli bir ihracat
kalemidir. Bu iriinlerin GSYH'y1 iyilestirmek icin etkili bir ara¢c oldugu belirtilmektedir
(Chunmei ve Wenyi, 2016: 13). Erkisi ve Boga (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismadaysa
ylksek teknoloji iirlinlerinin ihracatinin ekonomik biliyimenin yani sira sabit sermaye
olusumu ve istihdam tizerinde de 6nemli bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmaktadir (Erkisi
ve Boga, 2019: 670). G-7 tllkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin imalat ihracatinin yiizdesi
olarak yiliksek teknoloji ihracatlarina iliskin verileri 2.11. ve 2.12. numarali tablolarda

sunulmaktadiriz.

Tablo 2.11. G-7 iilkelerinde yiiksek teknoloji ihracati (imalat ihracatinin yiizdesi)

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2021
Almanya 15.1 16.9 17.2 17.2 18.1 15.7 15.5 15.2
ABD 28.4 22.6 20.2 20.5 224 18.5 19.5 19.9
B.Krallik 20.6 23.3 234 22.2 23.5 22.3 23.0 23.9
Fransa 214 26.3 26.7 27.4 27.9 25.9 23.1 219
Italya 6.7 8.0 7.6 7.7 8.3 7.5 8.6 8.2
Japonya 18.8 19.1 18.2 17.8 17.6 17.3 18.6 18.0
Kanada 15.2 15.5 15.6 14.7 14.1 15.4 15.3 15.0

Kaynak: Diinya Bankasi

Tablo 2.11.de yer alan veriler incelendiginde 2008 yili itibariyla ABD, Japonya ve Kanada
disinda kalan G-7 tlkelerinin imalat ihracatlarinin igerisinde yiiksek teknoloji iiriinlerinin
payinin yillar itibariyla dalgalanmakla beraber artis egiliminde oldugu goriilmektedir. ABD,
Japonya ve Kanada'daysa egilimin azalis yoniinde olusu, dikkat ¢cekmektedir. 2008 yilinda
imalat ihracati igerisinde yliksek teknoloji iirtinlerinin payinin en ytliksek oldugu G-7 iilkesi,
ABD'’yken takip eden yillarda Fransa olmustur. 2010 yili itibariyla Fransa'y1 Birlesik Krallik
izlemektedir. 2018 yilina gore 2020 yilinda Almanya, Fransa ve Kanada’'da yiiksek teknoloji
ihracat oram diigerken ABD, Birlesik Krallik, Italya ve Japonya’da bu oranin yiikseldigi
gorulmektedir. 2021 yilimin giincel verileriyse ABD ve Birlesik Krallik hari¢ diger G-7
iilkelerinin imalat ihracatlarinin icerisinde yiiksek teknoloji iirtinlerinin payinin azaldigini
gostermektedir.

12 G-7 {ilkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerin imalat ihracatinin yiizdesi olarak yiiksek teknoloji ihracatina iliskin
verileri, Dlinya Bankasi istatistiklerinden elde edilerek tarafimizca tablolastirilmistir.
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Tablo 2.12. YSU’de yiiksek teknoloji ihracati (imalat ihracatinin yiizdesi)

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2021
G.Afrika 5.5 6.2 6.7 6.7 6.7 5.3 5.6 .
Meksika 20.6 22.1 214 20.2 20.6 20.9 21.5 19.8
Brezilya 12.8 12.6 11.9 12.4 16.0 14.7 11.4 9.0
Cin 29.4 32.1 30.8 29.7 30.2 31.5 31.3 30.0
Endonezya - 12.1 10.7 9.3 8.0 8.2 8.4 7.2
Filipinler - - - - - 61.3 67.0 64.2
Hindistan - 7.7 7.7 9.2 7.7 9.0 11.0 10.2
Malezya - 49.3 47.5 49.2 49.1 53.2 53.8 51.7
Tayland 26.3 26.3 22.8 22.6 24.2 23.7 27.7 -
Tiirkiye 1.8 2.2 2.2 3.4 3.0 2.7 3.2 3.3

Kaynak: Dilinya Bankasi

Tablo 2.12.'de yer alan veriler incelendiginde 2008 y1l1 itibariyla Meksika, Brezilya, Endonezya
disinda kalan YSU’niin imalat ihracatlarinin icerisinde yiiksek teknoloji iiriinlerinin payinin
yillar itibariyla dalgalanmakla beraber artis egiliminde oldugu goériilmektedir. 2020 yili
verilerine goére Tirkiye, Gliney Afrika, Endonezya, Hindistan ve Brezilya'nin imalat
ihracatlarinin icerisinde yiiksek teknoloji iiriinlerinin payi, diger YSU’niin payindan gérece
daha diisiiktiir. Son birkag y1lda imalat ihracati icerisinde yiiksek teknoloji lirlinlerinin payinin
en yiikek oldugu YSU, Filipinler’dir. Filipinleri’yse Malezya takip etmektedir. 2018 yilina gére
2020 yilinda Brezilya ve Cin’de yiiksek teknoloji ihracat oraninin azaldig, diger YSU’deyse
arttigl goriulmektedir. Son giincel veriler incelendiginde bir 6nceki yila gore 2021 yilinda
Turkiye hari¢ rakamlari agiklanan diger tilkelerde yiiksek teknoloji ihracat oraninin azalis
dikkat cekmektedir.

Son yillardaki hizli sanayilesmenin endtstriyel becerilerden ziyade ticari, dil, bilgi teknolojisi,
yonetim gibi alanlara dair egitimde daha biiylk bir artisa neden oldugu gorilmektedir
(Tzannatos ve Johnes, 1997: 446). YSU’de AR-GE harcamalari, yeni teknolojiler gelistirmek
yerine, mevcut teknolojilerin tilke sartlarina uyarlanmasi seklindedir. S6z konusu bu iilkelerde
goriillen teknolojik gelisim etkinligi, literatiirde yeni tartismalar1 dogurmaktadir. Nitekim
neoklasik iktisata gore teknoloji baglaminda daima gelismis iilkelerin karsilastirilmal
listiinliigi s6z konusuyken YSU’niin bu baglamda herhangi bir etkinli§inin olamayacag
ongoriilmektedir. Neoklasik iktisatin teknoloji yaklasimiyla YSU’deki teknolojik gelisim,
karsilagtirmali istiinliiglin ihmal edilmesi halinde dahi izah edilememektedir. Neoklasik
iktisadi diisiinceye gore teknolojik gelisim kendiliginden ortaya c¢ikmakta ve nedenleri
bilinememektedir. Dolayisiyla gelismis iilkelerde ortaya c¢ikan teknolojik gelisimin dahi
aciklanmasinda giicliik cekilirken YSU’deki teknolojik gelisim aciklanamamaktadir. (Kula,
1999:112).

Ulkelerin uluslarasi rekaber iistiinliigii saglamak adina arastirma ve gelistirme faaliyetlerine
ciddi yatirimlar yaptiklari bilinmektedir. Bu yatirimlarla hem teknolojik gelisme seviyelerinin
hem de ihracatlann igerisinde yliksek teknoloji TUriinlerinin paymin artirilmasi

amaclanmaktadir. Ulkelerin sahip olduklan teknolojik birikimler, kiiresellesen uluslararasi
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piyasalarda rekabet {istiinliigii saglarken uluslararasi ticarette onemli avantajlar elde
etmelerine imkan tanimaktadir. Bu nedenle tlkeler icin yiiksek teknoloji iiretimi uluslararasi
ticarette giiniimiiziin en 6nemli basar1 faktorii olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda
iilkelerin sahip olduklar1 yerli patent sayilari, tllke icerisinde gerceklesen bulus ve icat
sayilarin1 yansitmaktadir. Aym1 zamanda iilkelerin arastirma ve gelistirme sistemlerinin
isleyisinin etkinlik derecesini ve yenilikg¢ilik potansiyellerini gostermektedir (Seker, 2019:
379). G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen lilkelerin yerli patent bagvuru sayilarina iliskin verileri

2.13. ve 2.14. numarali tablolarda sunulmaktadir?3.

Tablo 2.13. G-7 iilkeleri yerli patent basvuru sayisi

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2021
Almanya 28.683 32.202 30.724 38.103 51.736 48.367 47.047 47.384 42.260 39.822
ABD 62.098 63.673 90.643 123.962 | 164.795 | 207.867 | 241.977 | 288.335 | 269.586 | 262.244
B.Krallik 19.612 19.672 19.310 18.630 22.050 17.833 15.490 14.867 11.990 11.592
Fransa 11.000 12.050 12.378 12.419 13.870 14.327 14.748 14.306 12.771 13.386
ftalya 6.369 2.000 . . 7.877 % 8.877 . 10.061 10.281
Japonya 165.730 | 274.373 | 333.230 | 334.612 | 387.364 | 367.960 | 290.081 | 258.839 | 227.348 | 222.452
Kanada 1.648 2.092 2.549 2.431 4.187 5.183 4.550 4.277 4.452 4.710

Kaynak: Diinya Bankasi

Tablo 2.13.’te yer alan veriler incelendiginde 1980 yili itibariyla Birlesik Krallik disinda kalan
G-7 lilkelerinin yerli patent basvuru sayisinin dénem doénem azaldigi ancak genel olarak ilgili
ylllar itibariyla bir artis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Birlesik Krallik'taysa yerli patent
basvuru sayisindaki egilim, azalis yoniinde seyretmektedir. 2015 yilina gére 2020 yilinda
Kanada hari¢ G-7 tlkelerinin tamaminda yerli patent basvuru sayisinin azalisi, Kanada’daysa
artis1 dikkat cekmektedir. 2021 yilina gelindigindeyse Fransa, italya ve Kanada disinda kalan
G-7 tilkelerinde yerli patent bagsvuru sayisinin diistiigii goriilmektedir.

Tablo 2.14. YSU yerli patent bagvuru sayisi

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2021
G.Afrika 3.092 | 4.051 | 1.093 883 895 1003 821 889 542 1.804
Meksika 704 590 661 432 431 584 951 1.364 1.132 1.117
Brezilya 2.149 | 1.954 | 2.389 2.707 3.179 4.054 4.228 4.641 5.280 4.666
Cin .. | 4.065 | 5.832 | 10.011 | 25.346 | 93.485 293.066 | 968.252 1.344.817 | 1.426.644
Endonezya 5 49 61 157 235 508 1.058 1.309 1.397
Filipinler 119 91 147 169 154 210 170 375 476 490
Hindistan 1.207 982 | 1.147 1.545 2.206 4.721 8.853 12.579 23.141 26.267
Malezya 8 92 141 206 522 1.231 1.272 989 883
Tayland 13 55 73 145 561 891 1.214 1.029 863 867
Tiirkiye 134 132 138 170 277 928 3.180 5.352 7.920 8.234

Kaynak: Dilinya Bankasi

13G-7 iilkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerin yerli patent basvuru sayilarina iliskin verileri, Diinya Bankasi
istatistiklerinden elde edilerek tarafimizca tablolastirilmistir.
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Tablo 2.14.'te yer alan veriler incelendiginde 1980 yili itibariyla Gliney Afrika disinda kalan
YSU’niin yerli patent bagvuru sayisinin dénem donem azaldigl ancak genel olarak yillar
itibariyla bir artis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Gliney Afrika’daysa yerli patent basvuru
sayisindaki egilim, azalis yoniindedir. 2015 yilina gore 2020 yilinda yerli patent basvuru sayisi;
Glney Afrika, Meksika, Malezya ve Tayland’ta azalirken Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler,
Hindistan ve Tiirkiye’de artmistir. 2021 yilina gelindigindeyse bir 6nceki yila gére Meksika,
Brezilya ve Malezya’da yerli patent basvuru sayisimin azaldig, diger YSU’deyse arttifl
goriilmektedir. Son yillarda 6zellikle Cin’de yerli patent basvurusu sayisindaki artis, dikkat

cekmektedir.

Seyidoglu (2003), kiiresellesmenin asil yeni yoniiniin finansal kiiresellesmeyle ilgili olduguna
dikkat cekmektedir. 1980’lerin sonu ve 1990’larin basi itibariyla ortaya ¢ikan finansal
kiiresellesme stirecini sanayisi gelismis ve sanayisi gelismekte olan iilkelerin hiikiimet
politikalariyla déviz ve sermaye islemlerine yonelik kisitlamalarin kaldirilmasi dogrultusunda
yerel piyasalarin yabanci finansal piyasalarla biitiinlesmesi olarak tanimlamak mimkiindiir.
Finansal kiiresellesme sonucu 6zel fonlar, yliksek getiri saglayan iilkelerde serbest¢e dolasma
imkan1 bulmaktadir. Bu siirecte bilgi ve iletisim teknolojilerinde kaydedilen gelismeler de
diinya genelinde fonlarin hareketliligine hiz kazandirmaktadir (Seyidoglu, 2003: 142).

Yabanci yatirimlar, dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi (dolayli yatirim) olmak iizere iki
kategoriye ayrilmaktadir. Dogrudan yatirimda bir firmanin yatirimlari lizerinden getiri elde
etmek ve yonetimine katilmak amac¢lanmaktadir. Portféy yatirimlarindaysa yatirimcilar, hisse
senedi, tahvil gibi meykul kiymetler satin almaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirim, portfoy
yatirimindan; yonetim, miilkiyet ve kontrol noktasinda ayrilmaktadir (Wu, Li ve Selover, 2012:
645). Briit sabit sermaye olusumuysa yerlesik tiretim birimleri tarafindan iiretim siirecinde en
az bir yil kullanilmak {izere satin alinan, askeri amagh olmayan dayanikli mallarin degeriyle
sabit sermaye mallarina dahil edilen hizmetlerin degerini ifade etmektedir (Gibescu, 2010)

Kiiresellesmeyle paralel olarak gelisen finansal liberallesme, YSU’niin portfoy yatirimlarina ve
dogrudan yabanci yatirimlara yonelmelerine neden olmaktadir. Portfdy yatirimlari, dogrudan
yabanci yatirimlar ve sabit sermaye yatirimlarindaki artis, iilkelerin ekonomik biliyiimesi
tzerinde etkilidir. Artan portfdy yatirimlariyla tlke ekonomisine ekonomik biiyiimeyi
destekleyen yabana tasarruflar, gelmektedir. Portfdy yatirimlari, ézellikle YSU ve gelismekte
olan iilkelerin kisa vadeli dis bor¢larinin kapatilmasinda énem tasimaktadir. YSU’de artan
dogrudan yabanci yatirimlar da ekonomideki yetersiz tasarruf sorununa ¢6ziim getirmektedir
(Kilig, 2020: 54).

Uluslararasi kuruluslar, geleneksel olarak gelismekte olan iilkelere dis finansman kaynagi
olarak oncelikle dogrudan yabanci yatirnmlara (DYY) giivenmelerini tavsiye etmektedir.
Nitekim dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik aktivitenin artirllmasinda en uygun sermaye

giris bicimi olarak kabul edilmektedir. Zira bu yatirimlarin yeni teknoloji ve is bilgisinin
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yayllmasi yoluyla dissalliklar iiretmesi, s6z konusudur. Bu transferlerin ekonomi genelinde
O6nemli yayilma etkileri oldugu icin zaman icerisinde biitlin firmalarin verimliligi, artmaktadir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar, faktor ve iiriin piyasalarinda rekabeti tesvik etmekte ve
yerel lretici ve tedarikciler i¢cin 6lcek ekonomileri meydana getirebilmektedir. Portfoy
akislariyla karsilastirildigindaysa dogrudan yabanci yatirimlarin tersine cevrilmesi, daha
maliyetlidir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin daha az degisken olduklari ve kiiresel

soklara karsi daha az duyarli olduklari diisiiniilmektedir (Vita ve Kyaw, 2009: 277).

Yabanci sermaye akimlarini ililkeye ¢eken veya onlarin iilkeden cikisini engelleyen cesitli
faktorler, bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde yasanan ekonomik durgunluklar, diisiik faiz
oranlari, siyasi gerginlikler gibi durumlar itici faktorler olarak siralanirken riskli yatirimlara
kars1 i¢ varliklar tizerine yiiklenen getiri orani ¢ekici faktor olarak goriilmektedir. Herhangi bir
ilke i¢in dissal olan itme faktdrleri, sermaye akist icin tilke disina yatirimlari tesvik etmektedir.
Cekme faktorleriyse kisa vadeli sermaye hareketleri ve 6zellikle portfdy akimlari iizerinde bir
uyarici etki olusturmakta ve sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesini saglamaktadir
(Pazarlioglu ve Giilay, 2007: 207). G-7 tllkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin net portfoy
yatirimlari, net dogrudan yabanci yatirimlar ve briit sabit sermaye olusumlarina iliskin verileri

2.15. ve 2.16. numarali tablolarda sunulmaktadir?4.

Tablo 2.15. G-7 tilkelerinde net portfoy yatirimlari, net dogrudan yabanci yatirimlar ve briit
sabit sermaye olusumu (milyon ABD §$)

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2022
-35,771 150,965 35,609 154,086 213,012 27,102 25,392
Almanya *27,778 *-149,835 *29,088 *60,605 *68,388 *-5,888 *131,495
**608,670 **450,262 **543,087 **664,380 **672,182 **840,824 | **918,558
-87,957 -282,253 -564,748 -620,815 -106,755 -540,198 -318,978
ABD *40,980 *-162,755 *-89,753 *85,789 *-209,363 *122,885 *84,270
**1,594,003 **2,372,714 **2,990,493 **2,756,059 **3,722,979 **4,489,254 *.
2,905 -184,337 -80,180 -93,420 -193,764 -31.995 -113,790
B.Krallik *27,379 *127,916 *-92,742 *-12,327 *-105,510 *-136,920 *114,798
**243,150 **296,377 **445,686 **397,843 **507,423 **469,079 | **557,178
-5,659 -34,892 18,334 -153,619 42,635 -34.619 -139,701
Fransa *-7,915 *132,207 *33,660 *33,671 *8,404 *5,083 *-9,458
**321,406 **293,808 **478,877 **584,729 **524,407 **605,197 | **690,280
-40,518 19,532 -27,669 63,452 110,965 129,858 176,646
ftalya *2,157 *-6,680 *15,534 *20,798 *2,120 *21,788 *-22,184
**227,562 **237,715 **395,459 **427,737 **311,043 **340,871 | **437,754
. 35,975 13,268 144,767 132,433 35,926 -138,295
Japonya *. *34,339 *46,205 *72,215 *133,162 *87,533 *127,878
**1,697,267 **1,415,343 **1,251,400 **1,302,682 **1,109,963 **1,288,322 **,
-13,033 32,052 33,769 -110,142 -37,884 -66,245 -117,512
Kanada *2,170 *-21,653 *1,727 *6,626 *23,927 *15,817 *27,112
**111,173 **145,970 **256,176 **379,448 **371,236 **387,527 | **493,721

Kaynak: Diinya Bankasi

14G-7 iilkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerin net portfdy yatirimlari, net dogrudan yabanci yatirimlar ve briit sabit
sermaye olusumlarina iligkin verileri, Diinya Bankasi istatistiklerinde yer alan degerlerin tarafimizca bir milyona
boéliinmesiyle elde edilip tablolastirilmigtir.
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Not: Hiicreler icerisinde ilk satirlarda net portféy yatirimlar, ikinci satirlarda * simgesiyle net dogrudan yabanci

yatirimlar ve ii¢lincii satirlarda ** simgesiyle briit sabit sermaye olusumu ifade edilmektedir.

Tablo 2.15. portféy yatirimlarinin yiiksek karliliga yoneldigi bilgisiyle incelendiginde anlamli
olacaktir. G-7 lilkelerinin tamaminda net portfdy yatirimlarinin ilgili yillar itibariyla dalgal bir
seyir izledigi gorilmektedir. Almanya’nin net portfdy yatirimlar: sadece 1995 yilinda negatif
goriiniim almustir. {lgili yillarda ABD, Birlesik Krallik ve Kanada’ya sicak para girisinin yiiksek
olusu, net portféy yatirnmlarinin negatif gériimde olmasindan anlagilmaktadir. Ozellikle ABD
ve Birlesik Krallik’a kiiresellesmenin hiz kazandigi 2000 yili itibariyla yogun bir sekilde sicak
para akisinin gerceklestigi dikkat cekmektedir. 2020 yilinda Almanya ve Japonya'nin 2015
yilina gore net portfoy yatirimlarinin ciddi oranda diisiisii dikkat cekmektedir. ABD’yse 2020
yilinda ciddi bir sicak para girisi kaydetmistir. 2020 y1l1 itibariyla kiiresel salginin ekonomi ve
finans alaninda meydana getirdigi olumsuz etkinin 2022 yili verilerinde kirildig
gorilmektedir. 2022 yili itibariyla 6zellikle Birlesik Krallik, Fransa, Japonya ve Kanada’da sicak
para akisinin hiz kazanisi dikkat cekmektedir. Tabloda biitiin G-7 iilkelerinde net dogrudan
yabanci yatirimlarin ilgili yillar itibariyla artis ve azalis yoniinde dalgali bir seyir izledigi
gorilmektedir. 2020 yilinda Almanya ve Birlesik Krallik'in net dogrudan yabanci yatirimlari
negatif goriiniimdeyken diger G-7 iilkelerinde pozitif goriiniimdedir. 2022 yilindaysa net
dogrudan yabanci yatirnmlar sadece Fransa ve Italya’da negatif goriiniim kaydetmistir. G-7
iilkelerinin 1995 yili itibariyla briit sabit sermaye olusumlar1 dalgali bir seyir izlemekle
beraber ciddi bir artis egilimi sergilemektedir. 2015 yilina kiyasla 2020 yilinda diger G-7
iilkelerinde briit sabit sermaye olusumu artarken Birlesik Krallik'in briit sabit sermaye
olusumun azalis1 dikkat cekmektedir. Ancak 2022 y1li verileri incelendiginde birlesik Krallik'in

briit sabit sermaye olusumunun tekrar arttig1 goriilmektedir.

Tablo 2.16. YSU’de net portfdy yatirimlari, net dogrudan yabanci yatirimlar ve briit sabit

sermaye olusumu (milyon ABD $)

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2022
-2,489 1,864 -4,807 -9,772 -10,280 6,748 3,702
G.Afrika *1,245 *-691 *-5,612 *-3,854 *3,993 *-5,089 *-6,383
**26,966 **21,832 **45,867 **73,295 **62,438 **46,462 **57.056
10,376 -1,741 1,789 -30,714 -17,455 10,308 5,634
Meksika *.9,526 *-18,382 *-19,326 *-12,629 *.25,271 *-25,929 *.22,442
**58,886 | **152,121 | **181,670 **228,301 **262,858 **206,044 | **299,439
-9,745 -6,955 -4,884 -66,912 -17,838 12,882 4,090
Brezilya *-3,475 *-30,497 *-12,549 *-55,626 *-61,604 *-41,253 *-60,808
**156,069 | **119,976 | **152,078 **453,577 **321,439 **244,458 | **361,411
-789 3,990 4,709 -24,038 66,470 -95,539 281,113
Cin *-33,849 *-37,483 *-90,379 *-185,749 *-68,098 *-99,374 *-30,474
**237,539 | **394,620 | **901,258 | **2,674,061 | **4,656,294 | **6,240,246 .
-4,100 1,910 -4,189 -13,201 -16,182 -3,368 9,022
Endonezya *-3,743 *4,550 *.5,271 *-11,106 *-10,704 *-14,142 *-15,120
**57,465 **32,758 **67,580 **234,074 **282,462 **335,823 | **383,658
Filipinler -1,190 553 -1,297 -4,890 5,470 -1,679 -1,178

73




*-1,079 *-2,115 *-869 *1,641 *-99 *-3,260 *-5,299

L **16,206 **19,530 **42,511 **68,127 **77,061 **94,345

-1,590 -2,345 -12,144 -36,875 -9,486 -15,111 18,702

Hindistan *-2,026 *-3,074 *-4,628 *-11,428 *-36,495 *-53,239 *-35,454
**90,563 | **121,884 | **268,718 **556,807 **604,427 **728,021 | **988,744

435 2,532 3,700 -14,993 7,226 12,033 11,577

Malezya *-4,178 *-1,761 *-993 *4,463 *684 *-762 *-3,944
**38,663 **23,721 **32,013 **57,214 **77,947 **70,576 **74,065

-4,121 705 -6,493 -4,870 16,508 11,996 -5,761

Tayland *-1,182 *-3,388 *-7,664 *-6,615 *-3,936 *23,543 *-1,815
**69,948 **27,269 **52,465 **81,840 **98,431 **116,169 | **115,933

-237 -1,022 -13,457 -16,083 13,867 9,556 13,528

Tiirkiye *-772 *-112 *-8,967 *-7,617 *-14,167 *-4,454 *-8,166
**40,358 **60,924 | **133,719 **191,409 **255,444 **197,399 | **268,283

Kaynak: Dilinya Bankasi

Not: Hiicreler icerisinde ilk satirlarda net portféy yatirimlar, ikinci satirlarda * simgesiyle net dogrudan yabanci

yatirimlar ve ii¢lincii satirlarda ** simgesiyle briit sabit sermaye olusumu ifade edilmektedir.

Tablo 2.16. portféy yatirnmlarinin yiiksek karlihga yoneldigi bilgisiyle incelendiginde, YSU’niin
tamaminda net portfdy yatirimlarinin ilgili yillar itibariyla dalgali bir seyir izledigi
gorilmektedir. 1995 yilinda Meksika ve Malezya’nin net portfdy yatirimlar pozitif
gorinimdeyken oOzellikle Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya, Filipinler ve Hindistan ve
Tayland’a yogun bir sekilde sicak para akisi1 gerceklesmis, dolayisiyla bu iilkelerin net portfoy
yatirimlar1 negatif bir goriinlim almistir. Kiiresellesmenin hiz kazandig1 2000 yilinda Giiney
Afrika, Cin, Endonezya, Filipinler, Malezya ve Tayland’in net portpdy yatirimlari pozitif, diger
YSU’niinse negatif goriiniimdedir. Meksika, Brezilya, Filipinler, Hindistan, Malezya ve Tiirkiye
en fazla sicak para girisini 2010 yilinda kaydetmistir. 2020 yilina gelindigindeyse 6zellikle
Cin'in net portfoy yatirnminda dikkat ¢eken bir sicak para girisi goriilmektedir. Ayni yil
Endonezya, Filipinler, Hindistan’da da net portféy yatirimlar1 negatif gerceklesmistir. G-7
iilkeleriyle benzer sekilde 2020 yili itibariyla kiiresel salginin ekonomi ve finans alaninda
meydana getirdigi olumsuz etkinin 2022 yih verilerinde kirildig1 gorilmektedir. 2022 yih
itibariyla 6zellikle Tayland’a sicak para akisinin hiz kazanisi, dikkat cekmektedir. Tabloda net
dogrudan yabanci yatirimlar incelendiginde ilgili yillar itibariyla Meksika, Brezilya, Cin,
Hindistan ve Tiirkiye’de net dogrudan yabanci yatirimlarin biitiin yillarda artis ve azalis
yoniinde dalgal bir seyir izlemekle beraber negatif oldugu, diger YSU’deyse zaman zaman
negatif, zaman zamansa pozitif gerceklestigi goriilmektedir. Net dogrudan yabanci yatirimlarin
2020 yilinda yalmzca Tayland’ta pozitif goriiniimde olmasi, diger iilkelerdeyse negatif
goriinimde gerceklesmesi dikkat cekmektedir. Ancak 2022 yilinda Tayland’da da net
dogrudan yabana yatirimlar, negatif bir gériiniim kaydetmistir. YSU’'niin 1990 yili itibariyla
briit sabit sermaye olusumlar1 dalgali bir seyir izlemekle beraber ciddi bir artis egilimi
sergilemektedir. Sadece Cin ve Hindistan’da ilgili y1illar itibariyla briit sabit sermaye olusumu
istikrarl bir artis kaydetmistir. 2015 yilina kiyasla 2020 yilinda Giiney Afrika, Meksika,

Brezilya, Malezya ve Tiirkiye'nin briit sabit sermaye olusumunun azalis1 dikkat cekmektedir.
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Ancak 2022 yili verileri incelendiginde s6z konusu bu iilkelerin briit sabit sermaye

olusumlarinin tekrar arttig1 gériilmektedir.

2.7. G-7 Ulkeleri ve Yeni Sanayilesen Ulkelerin Borsa Kapitalizasyon Degeri

Piyasa kapitalizasyon degeri, borsada islem goren bir sirketin hisse senedi sayisinin hisse
senedi fiyatiyla carpilmasiyla elde edilmektedir. Bir sirketin borsadaki buyiikliigii bu deger
tizerinden goriilmektedir (Widyanata ve Bashir, 2020: 46-47). Piyasa kapitalizasyonu,
hisselerin ve genel olarak sirketlerin degeri icin 6nemli bir piyasa gostergesidir. Bircok
calismada makroekonomik ortamin borsa kapitalizasyon orani lizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu o6ne striilmektedir. Bu nedenle piyasadaki hisselerin fiyati, hem ihra¢ eden
sirketin gelisimine bagl olarak i¢sel faktorleri hem de ekonominin genel performansiyla ilgili
dissal faktorleri yansitmaktadir (Pavone, 2019: 1358).

Piyasalarin gelismislik seviyesinin énemli gostergelerinden biri olan piyasa kapitalizasyonu
(market capitalization) kavrami genellikle piyasa degeri (market value) kavramiyla esanlaml
olarak kullanilmaktadir. Borsada islem goren sirketlerin piyasa degerlerinin toplanmasiyla
piyasanin toplam degeri belirlenmektedir. Piyasa kapitalizasyon degerini etkileyen en énemli
iki unsuru, halka acik sirket sayisi ve sirketlerin piyasa degeri olusturmaktadir. Dolayisiyla
piyasada halka arz olan yeni sirketler ve piyasadaki genel fiyat artislari kapitalizasyon degerini
artirmakta; borsa kotasyonundan c¢ikan firmalar ve piyasadaki genel fiyat disisleri

kapitalizasyon degerini azaltmaktadir (Demirel, 2009: 29-30).

Sirketlerin veya hisse senedinin toplam degerini temsil eden piyasa kapitalizasyon degeri,
glinlimiizde is degerlemesinin evrensel kabul gérmiis bir gostergesidir. Sermaye olusumu,
ekonomik biliyiime ve gelismenin ayrilmaz bir pargasidir ve ekonomik iiretim ve dagitim
teorisinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bir borsanin biiylimesi piyasa degeri lizerinden
Olciilmektedir. Yatirimcilar tarafindan yatirim karari verilirken dikkate alinan faktorlerden biri
olan piyasa degerinin diisiik veya yiliksek degerlenmesine neden olan bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Ornegin kurumsal yonetimin piyasa degeri iizerinde pozitif yonde bir etkisinin
olduguna yonelik arastirma sonuglarina rastlanmaktadir (Widiatmoko, Indarti ve Pamungkas,
2020: 2).

Piyasa kapitalizasyon degeri piyasa analistleri tarafindan firmanin biiyiikliigiinii temsil etmek
icin kullanilmaktadir. Bir¢ok borsa endeksi de piyasa degeriyle agirliklandirilmaktadir. Piyasa
degerinin hisse senedinin bir fonksiyonu olmasi, onun aydan aya hatta giinden giline biiyiik
farkliliklar gostermesine neden olmaktadir. Piyasa kapitalizayonu, bir sirketin 6z sermaye
degerini 6lgmemektedir. Bir sirketin varhiklar1 ve ytlikiimliiliikleri arasindaki farkin basit bir
ifadesi olan 6z sermaye, sirketin gercege uygun deger iizerinden satilmasi veya tasfiye edilmesi
durumunda geriye kalan net kar1 olarak goriilmektedir. Piyasa kapitalizasyonundan farkl

olarak 6zsermaye hisse senedi fiyatina bagh olarak giinden giine dalgalanmamaktadir
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(Omodero, 2020: 464). G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen tilkelerin borsa kapitalizasyon degeri

ve islem goren sirket sayisina iliskin verileri 2.17. ve 2.18. numarali tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 2.17. G-7 iilkeleri borsa kapitalizasyon degeri (milyar ABD $) ve islem goren sirket

sayisl
Ulkeler 2007 2020 2021

2.105.197,82 2.284.108,84 2.503.045,83
Almanya * 866 %485 * 493
ABD 15.650.832,50 22.509.489,46 27.686.923,54
%2273 %2229 %2525
3.846.461,88 4.045.597,13 -
B.Krallik %3307 %2347 .
Fransa 2.740.341,21 5.443.947,50 7.333.653,44
*707 * 1493 *1995
. 1.072.534,68 - 3.799.459,24
Italya %307 . %1998
Japonya 4.330.921,86 6.718219,55 6.544.303,49
pony *2414 *3758 *3824
Kanada 2.186.550,15 2.608.376,90 3.264.137,36
*3951 *3394 *3504

Kaynak: Diinya Borsalar Birligi

Tablo 2.17.'de yer alan veriler incelendiginde Almanya, ABD, Fransa ve Kanada borsalarinin
secilmis yillar itibariyla borsa kapitalizasyon degerinin arttifn goriilmektedir. Ancak 2007
yilina kiyasla 2020 yilinda Almanya, ABD, Birlesik Krallik ve Kanada borsasinda islem goren
sirket sayis1 azalirken Fransa ve Japonya borsasinda islem goren sirket sayis1 artmistir. 2021
yilinda Italya borsasinda islem géren sirket sayisiysa 2007 yili verilerinin neredeyse alti kati
olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda bir 6nceki y1la gore Japonya disindaki G-7 tilkelerinde hem
islem goren sirket sayisimin arttigt hem de borsa kapitalizasyon degerlerinin arttig
goriilmektedir. Japonya borsasindaysa islem goren sirket sayisi artarken borsa kapitalizasyon
degerinin azalis1 dikkat cekmektedir.

Tablo 2.18. YSU borsa kapitalizasyon degeri (milyar ABD $) ve islem géren sirket sayisi

Ulkeler 2007 2020 2021
G.Afrika 828.185,32 1.051.528,63 1.143.003,42

*411 *331 *324

Meksika 397.724,64 399.616,70 459.707,62
*129 *145 *144

) 1.369.711,27 988.374,32 815.876,7
Brezilya *404 *349 *385

Shanghai Shenzhen Shanghai Shenzhen Shanghai Shenzhen
Cin 3.694.34797 | 784.518,56 | 6.975.970,45 | 5.238.495,15 | 8.154.689,12 | 6.219.831,22
*860 *670 *1800 *2354 *2037 *2578
Endonezya 211.692,97 496.086,05 578.631,40
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*383 *713 *766
o 102.852,74 272.790,29 285.423,26
Filipinler 244 271 276
Hindistan 1.819.100,60 2.552.463,79 3.548.018,47
4877 *1963 *2053
Malezva 325.290,26 436.537,87 414.285,26
4 986 *934 *947
197.129,36 543.164,60 598.908,32
Tayland ¥523 *743 *776
o 284.530,84 237.473,62 138.395,24
Tirkiye %259 *372 *380

Kaynak: Dilinya Borsalar Federasyonu (WFE)

Tablo 2.18."de yer alan veriler incelendiginde Giiney Afrika borsasinda se¢ilmis yillar itibariyla
islem goren sirket sayisi1 azalirken borsa kapitalizasyon degerinin arttigi goriilmektedir. 1990
yilinda kurulan Shanghai ve Shenzhen borsalariysa Cin’de faaliyet gésteren iki biiyiik borsadir
(Syzdykova, 2018: 9). 2007 yilinda Shanghai borsasinda islem goren sirket sayisi Shenzhen
borsasinda islem goren sirket sayisindan daha fazla olmasina ragmen Shanghai borsanin
kapitalizasyon degeri Shenzhen borsasindan daha ytiksek gerceklesmistir. 2020 ve sonrasi
verilerine bakildiginda borsalar arasindaki durumun tam tersi oldugu gériilmektedir. Bu
ylllarda, Shenzhen borsasinda islem gore sirket sayis1 Shanghai borsasina gore artmis ancak
Shenzhen borsasinin kapitalizasyon degeri, Shanghai borsasinin kapitalizasyon degerinin
gerisinde kalmistir. Endonezya, Filipinler ve Tayland borsalarinda ilgili yillarda hem islem
goren sirket sayilar1 hem de borsa kapitalizasyon degerleri artis géstermistir. Tiirkiye’deyse
ilgili yillar itibariyla borsada islem goren sirket sayisi artarken borsa kapitalizasyon degerinin

distigi goriilmektedir.
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3.BOLUM
ADAPTIF PiYASALAR HiPOTEZININ G-7 ULKELERI VE YENI SANAYiLESEN
ULKELER UZERINDE TEST EDILMESI

Adaptif piyasalar hipotezi, son yillarda yogun ilgi géren ve pek ¢ok ¢calismaya konu olan temel
piyasa hipotezlerinden biridir. Calismanin bu boliimiinde G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen
iilkelerin hisse senedi piyasalar tlizerinde adaptif piyasalar hipotezinin gecerliligi test
edilmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak veri seti ve metodoloji sunulmakta, ardindan Markov-
Switching model a¢iklanmaktadir. MS-ADF birim kok testinin ampirik sonuclarinin tablolarda

sunulup yorumlanmasiyla ¢alisma sona ermektedir.

3.1. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada sanayisi gelismis kabul edilen G-7 iilkelerinin ve yeni sanayilesen iilkeler
sinifinda yer alan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda APH'nin gecerliligi test edilmis ve iki
iilke smifi arasinda piyasa etkinligi baglaminda bir kiyaslama yapilmistir. S6z konusu
piyasalarin getiri ongorilebilirligini ve APH’nin gecerliligini ortaya koymak icin ilgili
endekslerin 4 Ocak 2007-15 Kasim 2022 donemine ait glinltiik kapanis fiyatlar: kullanilmistir.
Veriler, DATASTREAM’den elde edilmis olup endekslerin giinliik kapanis fiyatlar1 dogal
logaritmalari alinarak getiri verilerine doniistiiriilmustiir. Elde edilen getiri verilerine dogrusal
yontemlerden Augmented Dickey Fuller (ADF) ve PP testi, dogrusal olmayan yontemlerdense
MS-ADF birim kok testi uygulanmistir. Ancak MS-ADF testinin uygulanmasindan once ilgili
ilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri icin Markov-Switching yontemine dayali Olabilirlik
Oramni (Likelihood Ratio-LR) testi kullanilmistir. Analizlerde SPSS, Eviews, Oxmetrics ve Time
Series Modelling programlarindan yararlamilmistir. ilgili iilkelerin gésterge (benchmark)
endeksleri 3.1. numarali tabloda verilmektedir.

Tablo 3.1. Analiz kapsaminda dikkate alinan gosterge endeksler

G-7 Ulkeleri Gosterge Endeksler
Almanya DAX PERFORMANCE

ABD S&P-500 COMPOSITE
Birlesik Krallik FTSE 100

Fransa FRANCE CAC40

Italya MSCIITALY

Japonya NIKKEI 225 STOCK AVARAGE
Kanada S&P/TSX COMPOSITE INDEX
Yeni Sanayilesen Ulkeler

Giiney Afrika JOHANNESBURG STOCK EXCHANGE (JSE)
Meksika MEXICO IPC (BOLSA)
Brezilya BRAZIL BOVESPA

Cin SSE 100 INDEX
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Tablo 3.1. (Devam) Analiz kapsaminda dikkate alinan gosterge endeksler

Endonezya IDX COMPOSITE
Filipinler PHILIPPINE STOCK EXCHANGE
Hindistan CNX NIFTY (50)

Malezya FTSE BURSA MALAYSIA KLCI
Tayland BANGKOK S.E.T.

Tiirkiye BIST NATIONAL 100

G-7 ulkeleri ve yeni sanayilesen lilkelerin her biri i¢in hisse senedi piyasalari lizerinde adaptif

piyasalar hipotezinin gecerliligini test etmek amaciyla kurulan hipotezler su sekildedir:
Hpo: Secili hisse senedi piyasasi diisiik volatilitenin oldugu dénemlerde zayif formda etkindir.

Hpaq: Secili hisse senedi piyasasi disiik volatilitenin oldugu doénemlerde zayif formda etkin

degildir.
Hgg: Secili hisse senedi piyasasi yliksek volatilitenin oldugu donemlerde zayif formda etkindir.

Hgq: Secili hisse senedi piyasasi yiiksek volatilitenin oldugu dénemlerde zayif formda etkin

degildir.

3.2. Markov Switching ADF Birim Kok Testi

Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon problemi, ortaya
cikabilmektedir. Bu durum, degiskenler arasindaki iliskiyi gercek anlamda yansitmamaktadir
(Granger ve Newbold, 1974: 111-120). Bir serinin birim kdk icermemesi, serinin ortalamasi ve
varyansinin zaman icinde degismedigi anlamina gelmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 22).
Bugan vd. (2021) ise hisse senedi fiyatlarina dayali zaman serilerinin birim kék icermesinin
zayif formda piyasa etkinligiyle yakin iliskili oldugunu ifade etmektedirler. Bu nedenle serilerin
birim koke sahip olup olmadiklarini, bir diger deyisle duraganliklarini inceleyebilmek i¢in
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan onerilen Augmented Dickey Fuller birim koék testi
kullanilmaktadir. ADF birim kok testi, su sekilde formiilize edilmektedir:

1
Apy = p+ ppe—q1 + Zk_la’kAPt—k + & (12)

Burada; Ap,, G-7 iilkeleri ve YSU’niin hisse senedi piyasas1 endekslerinin birinci farki, &, ise
yenilik siirecidir. Duragan olmayan sifir hipotezi (p = 0), sifir hipotezi altinda standart
olmayan bir dagilima sahip olan otoregresif parametreler icin bir t testi kullanilarak duragan

bir siirecin (p < 0) alternatif hipotezine karsi test edilmektedir.

Nasr vd. (2016), Cevik (2018) ve Bugan vd. (2021) tarafindan gergeklestirilen calismalarda
borsa endeklerinin rejim degistirme 6zelligi sergiledigi gosterilmektedir. Yapisal kirilmalar ve

piyasa siirtiismeleri gibi cesitli faktorler, hisse senedi piyasasinin rejim degistirme 6zelligi
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gostermesine neden olabilecegi icin ADF birim kok testi, uygulamada kisithdir. Ampirik
calismalar, seri rejim degistirme ozellikleri gosterdiginde ADF testinin duragan olmayan sifir
hipotezini reddetmek icin diisiik performans sergiledigini gostermektedir. Bu nedenle Hall vd.
(1999) tarafindan onerilen MS-ADF birim kok testi kullanilabilir. Ancak MS-ADF testinin
uygulanmasindan 6nce ilgili iilkelerin hisse senedi piyasasi endeksleri icin dogrusallik testi
yapilmasi, gerekmektedir. Bu calismada Markov-Switching yontemine dayali bir dogrusalik
testi kullanmilmaktadir. G-7 iilkeleri ve YSU’niin hisse senedi piyasas1 endekslerinin dogrusal
yapida olup olmadig1 Di Sanzo (2009) tarafindan gelistirilen ve yer degistirmeye dayali
yeniden 6rnekleme (bootstrap resampling) yontemine dayanan Olabilirlik Orani (Likelihood
Ratio-LR) testiyle arastirilmaktadir. Bu teste gére Markov-Switching modelin veriyi temsil
etmesi dogrusal modelden daha iyi bir performans sergiliyorsa bu modelin dogrusal modelden
daha ytiksek bir olabilirlik (likelihood) degerine sahip olmasi beklenmektedir. Di Sanzo (2009),
bu test yonteminin daha az hesaplama yogunlugu gerektirdigi icin kolayca hesaplanabilecegini
ve 0rnek boyutu kiigiik oldugunda tutarh sonuglar verdigini belirtmektedir (Cevik, 2018: 16-
17). LR testi su formiille hesaplanmaktadir:

LR = 2[InL(2) — InL(4,)] (13)

Burada L()\) Markov-Switching modelin log-olabilirlik degerini ve L(4,.) dogrusal modelin log-
olabilirlik degerini gostermektedir. Bes adimdan olusan LR test yonteminin ilk adimind
dogrusal model tahmin edilir ve standardize hatalar elde edilir. Ikinci adimda Markov-
Switching modeli tahmin edilir ve dogrusal modelle Markov-Switching modelin log-likelihood
degerleri kullanillarak LR test istatistigi hesaplanir. Ugiincii adimda dogrusal modelin
standardize hatalar1 kullanilarak sirasi degistirilmis hatalar elde edilir. Siras1 degistirilmis hata
terimleri kullanilarak yeri degistirilmis orneklem olusturulur. Son asamadaysa yeri
degistirilmis 6rneklem kullanilarak LR test istatistigi (LR*) hesaplanir ve son iki adim 500 kez
tekrarlanir. Bu islem LR testi icin LR* istatistiginin yer degistirmeye dayali dagilimini
vermektedir. Sonrasinda yer degistirmeye dayali p-degeri pg = card(LR* = LR)/500
formiiliiyle hesaplanir. Bu formiil, gézlemlenen LR istatistiginden daha biiyiik olarak LR*

istatistiginin oranini vermektedir.

Shi (2013), MS-ADF test sonuglarinin hata varyansi belirtmeye ¢ok duyarli oldugunu ve rejime
bagli hata varyansina izin verilmesinin testin giiciinii olduke¢a artirdigini géstermistir. Bununla
birlikte MS-ADF birim kok testi hem EPH hem de APH'yi ayni anda test etmemize izin veren
rejime bagh bir test saglamaktadir (Bugan, Cevik, Cevik ve Yildirim, 2021: 431-432). MS-ADF

birim kok testi su sekilde modellenmistir:

1
bpe = alse) + a(sdpis + ) plsdbpes e e=NID(0,) (s0)) (14)
Burada; Ap;, hisse senedi fiyat endeksinin birinci farkini; s;, gézlenemeyen rejim degiskenin;

as;, as; ve ps;, rejimlere gore degiskenlik gosteren parametreleri; &, ise hata terimini

gostermektedir. ilgili hisse senedi piyasas1 endekslerinin iki rejimli bir Markov siireci izledigi
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ve gozlenemeyen rejim degiskeni olan s;nin Hamilton (1994)’un ¢alismasinda agiklanan
birinci dereceden bir Markov-Switching siirecine gore gelistigi varsayilmaktadir. MS-ADF
testinde duraganligin sifir hipotezi (s; = 1 ve 2 icin p = 0), duragan olmama alternatifine (s;= 1

ve 2 icin p < 0) karsi test edilmektedir.

Hamilton (1989, 1990), Markov anahtarlama modellerini (MSM) zaman serisi verilerine
uygulayan ilk kisidir (Xaba vd., 2019: 13). Markow rejim modeli, dogrusal olmayan zaman
serilerindeki rejimlerin varligini tespit etmek amaciyla kullanilan bir rejim degisim modelidir.
Bumodelde rejimler gozlemlenemeyen rassal bir degisken tarafindan belirlenmektedir. Model,
Krolzig (1997) tarafindan ¢ok degiskenli analizlere de uyarlanarak c¢alisma alaninin
genislemesine imkan tanimistir. Markow rejim modelinin temel amaci bir markow zinciriyle
rejimler arasi gecise yol acan stokastik (olasiliksal) siirecin agiklanmasidir. Markow zinciri
rejimlerin var olup olmadigini tespit etmesinin yam sira dogrudan goézlemleme imkaninin
olmadig1 bir durum degiskeninin veya degiskenler karmasinin hareket tarzini modellemek icin
de kullanilmaktadir (Akdag ve iskenderoglu, 2019: 268).

Literatiirde yer alan calismalara paralel olarak bu calismada G-7 iilkeleri ve YSU’niin hisse
senedi piyasasi endekslerinin iki rejimli Markov siireci izledigi ve go6zlenemeyen rejim
degiskeninin (s;) Hamilton (1994) tarafindan tanimlanan asagidaki gibi birinci dereceden
Markov siireci izledigi varsayilmaktadir:

Pls; =1ls;-1 =1l =p

Pls; =0|s;-1 =1]=1-p

Pls; =0|s;-1 =0] =¢q (15)
Pls; =1|s;-1 =0]=1—¢q

0<p<l 0<gx<1

Burada p ve q, rejim 0 ve rejim 1 icin sabit gecis olasiliklarini gostermektedir. Rejimler igin
ortalama kalma stireleriyse d = 1/(1 — p;;) formiiliiyle hesaplanmaktadir. MS-ADF testinde
hisse senedi fiyatlarinin duragan olup olmadigi rejimlere gore su sekilde test edilmektedir:

Hy: a(sy = 0 ve 1igin) = 0
Hia:a(s; = 0 ve 1igin) < 0 (bu durumda hisse senedi fiyatlar1 her iki rejimde de duragandir)

Hig:a(s; =0) < 0vea(s; =1) =0 (bu durumda hisse senedi fiyatlar1 sadece rejim 1'de

duragandir)

Hic:a(s; =0) =0vea(s; =1) <0 (bu durumda hisse senedi fiyatlar1 sadece rejim 2’de

duragandir)

MS-ADF testi icin asimptotik teori bulunmamasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin rejimlere

bagh duraganhg test edilirken kritik degerler icin t dagilimindan faydalanmak, miimkiin

81



olmamaktadir. Bundan dolay1 Hall, Psaradakis vd. (1999), Kanas ve Genius (2005), Cevik
(2018), Bugan vd. (2021)'nin calismalarindaki gibi kritik degerler Monte Carlo simiilasyonuyla
elde edilmektedir. Dort adimdan olusan Monte Carlo simulasyonun adimlari su sekilde
siralanmaktadir (Cevik, 2018: 18): Birinci asamada denklem (14) tahmin edilerek sifir hipotezi
icin t testi istatistikleri ve bu istatistiklere karsilik gelen p-degerleri belirlenmektedir. ikinci
asamada Veri Tiiretme Stireci (Data Generating Process-DGP) kullanilarak gézlenemeyen rejim
degiskeni (s;) ve gecis olasiliklar tiiretilir. Ardindan hata terimi ¢; i¢in normal dagilimdan
1000 tesadiifi say: tiiretilir ve sifir hipotezi altinda parametre tahminleri kullanilarak Ap; serisi
tiiretilir. Ugiincli asamada tiiretilen her bir Ap, serisi kullanilarak denklem (14) tahmin edilir.
Boylece her bir rejim i¢in o parametresinin t istatistikleri elde edilir. Dérdiincii asamadaysa
simiilasyon sonucunda elde edilen p-degerleri, model tahmininden elde edilen t

istatistiklerinden daha kiiciik olan tiiretilmis t istatistiklerinin yiizdesi olarak hesaplanir.

3.3. Ampirik Bulgular

Calismanin bu kisminda G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi endeklerinin

giinliik getiri verileri lizerine uygulanan analizlerin ampirik bulgulari ortaya konulmaktadir.

3.3.1. G-7 iilkeleri icin ampirik bulgular

G-7 ilkeleri icin ampirik bulgular kapsaminda oncelikle G-7 iilkelerinin hisse senedi
endekslerine ait getiri serileriyle yiiksek getiri ve volatilite donemlerini gosteren grafikler
sekillerde gosterilmekte, ardindan ilgili iilkelerin giinliik getirilerinin tanimlayici istatistikleri,
korelasyon sonuglari tablolarla sunulup yorumlanmaktadir. Daha sonra G-7 iilkeleri icin
uygulanan dogrusal birim kok testleri sonuclari, LR test istatistigi sonuglar1 ve her bir iilke
borsasi icin MS-ADF test sonuglari tablolarla sunulup yorumlanmaktadir.

Hisse senedi endekslerinin giinliik kapanis fiyatlari asagidaki formiil kullanilarak giinliik getiri

serilerine doniisttrilmektedir:

T = ln( Fe ) (16)

Pt—l

Burada 1, endekslerin t doénemindeki logaritmik getiri oranini; [nP;, endekslerin t
donemindeki logaritmik fiyatini; InP;_; ise endekslerin t-1 déonemindeki logaritmik fiyatin

ifade etmektedir.
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Sekil 3.1. G-7 iilkelerine ait hisse senedi endekslerinin getiri serileriyle ytliksek getiri ve

volatilite donemleri

Sekil 3.1’de yer alan grafikte G-7 llkelerinin tamaminin hisse senedi endeklerinin 2008
kiiresel mali krizi ve 2020 pandemisi sirasinda énemli 6lglide daha fazla oynaklik yasadigi
goriilmektedir. Orneklem dénemi icerisinde kiiresel mali krizin ve pandeminin endeksleri
orantisiz bir sekilde etkiledigi agik¢a goériilmektedir. lgili zaman serilerinin her birinde ¢ok
sayida kiimelenme vardir, ancak en dnemlileri 2008 krizi ve 2020 pandemisi sirasinda ortaya
cikmistir. Grafiklerden goriildiigii tizere bu donemler, piyasadaki biiytlik getiri hareketleri ve
ardindan volatilite kiimelenmesi olarak bilinen daha biiyiik hareketlerin oldugu tiirbiilansa

tanik olmaktadir.

Tablo 3.2. G-7 iilkeleri hisse senedi endekslerinin giinliik getirisinin tanimlayici istatistikleri

Endeksler Gozlem Ortalama Standart Carpiklik Basiklik J-arque-Bera
Sayisi Sapma

DAX30 4138 0.018 1.381 -0.188 8.064 11238.*[0.000]
S&P 500 4138 0.025 1.281 -0.527 12.388 26653.*[0.000]
FTSE 100 4138 0.003 1.178 -0.387 9.802 16669. *[0.000]
CAC40 4138 0.004 1.409 -0.251 8.032 11168.*[0.000]
MSCI 4138 -0.015 1.591 -0.671 10.008 17581.*[0.000]
NIKKEI 225 4138 0.011 1.452 -0.454 8.354 12178.*[0.000]
S&P/TSX 4138 0.011 1.133 -1.044 20.223 71263.*[0.000]

Not:. *, %1 diizeyinde anlamlili§1 géstermektedir.

Tablo 3.2.de 6rneklem doneminde G-7 iilkelerinin hisse senedi endeks getirilerine iliskin
tanimlayic istatistiklerine yer verilmektedir. ilgili tabloya gére MSCI Italy endeksi harig biitiin
G-7 tllkelerinde ortalama getiri pozitiftir. MSCI Italy endeksindeyse ortalama getirinin negatif
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oldugu goriilmektedir. Orneklem dénemi boyunca en yiiksek ortalama getiri S&P 500
endeksinden, en diisiik ortalama getiriyse MSCI Italy endeksinden elde edilmektedir. Standart
sapmaya gore en ylksek volatiliteye sahip endeks, MSCI Italy endeksiyken en diisiik
volatiliteye sahip endeks, S&P/TSX Composite endeksidir. Carpiklik ve basiklik degerleri,

biitlin getiri serilerinin leptokurtik dagilima sahip oldugunu yani dagilimin normal olmadigini

gostermektedir. Jarque-Bera normallik testi de bu sonucu desteklemektedir.

Tablo 3.3. G-7 iilkeleri korelasyon sonuglari

DAX 30 S&P 500 FTSE 100 CAC40 | MSCI NIKKEI 225 S&P/TSX
DAX 30 1.000
S&P 500 0.612* 1.000
FTSE 100 0.848* 0.576* 1.000
CAC40 0.930* 0.601* 0.893* 1.000
MSCI 0.847* 0.546* 0.796* 0.892* | 1.000
NIKKEI 225 0.310* 0.156* 0.333* 0.326* | 0.274* 1.000
S&P/TSX 0.577 0.775* 0.607* 0.591* | 0.542* 0.241* 1.000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml bir korelasyonu gosterir.

Tablo 3.3.te G-7 iilkeleri icin Pearson korelasyon analiz sonugclarina yer verilmektedir. Ilgili
tabloya gore biitlin getiri serileri arasindaki korelasyon, pozitif yonde yiiksek ve istatistiki
olarak %1 6nem diizeyindedir. En yiliksek korelasyonun %89 oraniyla FTSE 100 ile CAC 40
endeksi ve CAC 40 ile MSCI Italy endeksi arasinda oldugu gorilmektedir. En dusiik
korelasyonunsa %16 oraniyla S&P 500 ile NIKKEI 225 arasinda oldugu gortulmektedir.

Tablo 3.4. G-7 iilkeleri i¢in dogrusal birim kok testleri sonuglari

ADF PP
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
- - * - - *
DAX30 1.141 (1) 64.512* (1) 1.119 64.521
[0.702] [0.000] [0.710] [0.000]
-0.066 (6) -28.754* (5) -0.233 -73.500*
S&P 500 [0.951] [0.000] [0.932] [0.000]
-2.015 (25) -47.996* (1) -2.263 -66.587*
FTSE 100 [0.280] [0.000] [0.184] [0.000]
CAC 40 -1.624 (5) -66.198* (1) -1.639 -66.435*
[0.470] [0.000] [0.462] [0.000]
MSCI -2.835 (1) -66.635* (1) -2.850 -66.652*
[0.185] [0.000] [0.180] [0.000]
-0.738 (1) -66.027* (1) -0.684 -66.147*
NIKKEI 225 [0.835] [0.000] [0.849] [0.000]
-1.246 (6) -69.188* (1) -1.462 -69.190*
S&P/TSX [0.656] [0.000] [0.553] [0.000]

Not: Parantez i¢indeki rakamlar, AIC'ye gore secilen optimal gecikme sayisidir. Késeli parantez icindeki rakamlar,

sifir hipotezini (duragan olmama) reddetme olasiligini (p-degerleri) gosterir. *, ** ve *** s6z konusu serinin sirasiyla

%1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

85




Tablo 3.4.’te G-7 iilkeleri i¢in hesaplanan dogrusal birim koék testlerinin sonuglarina yer
verilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin biitiinlesme derecesi, etkin piyasalar hipoteziyle
dogrudan iliskilidir (Cevik, 2018: 9). Serilerin biitiinlesme derecelerini elde edebilmek i¢inse
dogrusal birim kok testlerden ADF ve Phillips-Perron (PP) testleriyle analizler
gerceklestirilmistir. Analiz sonuclarina gére ADF ve PP birim kok testinde serilerin duragan
olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilememektedir. Ancak serilerin birinci farklarinda %1
anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Dogrusal birim kok testlerinden elde
edilen bu sonuglar, G-7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkin oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla G-7 iilkelerinin hisse senedi endeksleri zayif formda

etkinlikle tutarl olan rastgele yiiriiylis benzeri bir davranis sergilemektedir.

Tablo 3.5. G-7 iilkeleri i¢in LR test istatistik sonuglari

b Log-Likelihood Log-Likelihood X2 Davies Di Sanzo

(Hy) (Hy) p-value p-value p-value
DAX30 1 11843.54 12442.30 0.000 0.000 0.000
S&P 500 6 12181.33 13198.50 0.000 0.000 0.000
FTSE 100 4 12503.99 13255.92 0.000 0.000 0.000
CAC40 5 11756.73 12412.73 0.000 0.000 0.000
MSCI 1 11262.98 11847.80 0.000 0.000 0.000
NIKKEI 225 3 11638.11 12205.94 0.000 0.000 0.000
S&P/TSX 7 12696.41 13828.01 0.000 0.000 0.000

Not: Optimal gecikme uzunlugu AIC’ye gore belirlenmistir.

Tablo 3.5.te G-7 iilkeleri i¢cin LR test istatistik sonuglarina yer verilmektedir. Serilerin dogrusal
olmayan 0zellikler gdstermesi halinde dogrusal birim kok testleri, zayif gilice sahip
olabilmektedir. Bu nedenle G-7 iilkelerinin hisse senedi endekslerinin dogrusal olup olmadigi
arastirllmakta ve serilerin dogrusal olmayan 6zellikler gostermesi halinde dogrusal olmayan
modellerle birim kokiin varliginin sinanmasi, gerekmektedir (Cevik, 2018: 20). Bu ¢alismada
G-7 tllkelerinin hisse senedi endekslerinin dogrusal olup olmadigi iki farkli LR testiyle
arastirilmaktadir. Birinci LR testinde ADF testiyle MS-ADF testinin endeks verilerini temsil
etme giicleri arastirilmaktadir. Sifir hipotezi ADF modeli veriyi temsil etmede daha basarilidir
seklinde kurulurken alternatif hipotez MS-ADF modeli veriyi temsil etmede daha basarilidir
seklinde kurulmaktadir. Bu test sonuclarina gére MS-ADF modeli, ADF modeline gore daha
yiksek bir likelihood (olabilirlik) degerine sahiptir. Dolayisiyla MS-ADF modelinin G-7
tilkelerinin hisse senedi endekslerini temsil etme giicii, ADF modeline gore daha iyi bir
performans gostermektedir. G-7 hisse senedi piyasalarinin rejim degistirme 6zelligi gosterip
gostermedigini test etmek i¢inse ikinci bir LR testi olarak Di Sanzo (2009) tarafindan énerilen
LR testi kullanilmaktadir. Her iki LR testinde de dogrusal ADF modelinin sifir hipotezi, iki
durumlu MS-ADF modelinin alternatifine karsi test edilmektedir. Tablo 3.5.'teki sonuclara gore

Davies ve Di Sanzo p-deperleri, rejim degisikligi olmayacagina iliskin sifir hipotezini biittin G-
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7 lilkelerinin hisse senedi endeksleri i¢in siddetle reddetmektedir. Dolayisiyla G-7 tilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin stokastik 6zelliklerini incelemek icin iki durumlu MS-ADF testinin

daha uygun oldugu goriilmektedir.

Calismanin devaminda her bir iilke endeksi i¢in detayl analiz sonuglar1 tablolarla sunulup
yorumlanmaktadur. ilgili tilkelerin her birinde birinci rejimin standart hatalar1 ikinci rejimden
daha diistik (01<02) oldugu icin birinci rejim diistik volatilite rejimi, ikinci rejimse ytliksek

volatilite rejimi olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 3.6. DAX 30 i¢cin MS-ADF test sonuclari

Panel A: Katsayilar
Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Parametreler Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0127 (0.0055) 0.0248 (0.0172)
a [p-value] -0.0013 (0.0006) [0.258] -0.0030 (0.0019) [0.006]
o 0.0090 (0.0002) 0.0226 (0.0008)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.982 0.054
Rejim 2 0.018 0.946
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3164 0.765 70.31
Rejim 2 973 0.235 22.11
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -6.0103 -5.7247
SC -5.9950 -5.7216
HQ -6.0049 -5.7236

Tablo 3.6."da DAX 30 endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuclarina yer verilmektedir. Buna gore
rejim gecis olasiliklari, her iki rejim i¢in kaliciligin ytliksek olduguna isaret etmektedir. Diisiik
volatilite rejiminin (0.982) yiiksek volatilite rejimine (0.946) gore daha yiiksek bir kaliciliga
sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, DAX 30 endeksinin t-1 déneminde diisiik
(viiksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejiminde olma
olasiliginin %98.2 (%94.6) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica DAX 30 endeksinin dusiik
volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 2.3 ay; yliksek volatilite rejiminde ortalama kalma
stiresiyse 0.7 aydir. Calismanin temel konusu olan G-7 iilkelerinin hisse senedi endeklerinin
duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla Monte Carlo simiilasyonuna goére hesaplanan p-
degerleri incelenmektedir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite
rejiminde sifir hipotez %1 oOnem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.006 olarak
hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi i¢in sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.258

olarak hesaplanmistir).
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Tablo 3.7. S&P 500 i¢cin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Parametreler Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0024 (0.0027) 0.0050 (0.0077)
a [p-value] -0.0002 (0.0004) [0.178] -0.0009 (0.0010) [0.001]
o 0.0063 (0.0002) 0.0203 (0.0005)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.978 0.045
Rejim 2 0.022 0.955
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 2806 0.679 56.12
Rejim 2 1326 0.321 26.52
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -6.3836 -5.8936
SC -6.3683 -5.8814
HQ -6.3782 -5.8893

Tablo 3.7."de S&P 500 endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuclarina yer verilmektedir. Buna
gore rejim gecis olasiliklar1 her iki rejim icin kalicihigin ytliksek olduguna isaret etmektedir.
Diistik volatilite rejiminin (0.978) yliksek volatilite rejimine (0.955) gore daha ytiksek bir
kaliciliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, S&P 500 endeksinin t-1
doéneminde diistik (yliksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite
rejiminde olma olasiliginin %97.8 (%95.5) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica S&P 500
endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 1.9 ay; yiiksek volatilite rejiminde
ortalama kalma siiresiyse 0.9 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde ytiksek
volatilite rejiminde sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.001 olarak
hesaplanmistir) disiik volatilite rejimi icin sifir hipotezi reddedilememistir (p-degeri 0.178

olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.8. FTSE 100 icin MS-ADF test sonuglar1

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diistik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata
a 0.0531 (0.0126) 0.0937 (0.0309)
a [p-value] -0.0060 (0.0014) [0.323] -0.0110 (0.0036) [0.016]
o 0.0070 (0.0002) 0.0190 (0.0005)
Panel B: Gecis Matrisi
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.979 0.055
Rejim 2 0.021 0.945
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Tablo 3.8. (Devam) FTSE 100 icin MS-ADF test sonuglari

Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon
Rejim 1 3016 0.730 58.00
Rejim 2 1118 0.270 21.92
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri
MS-ADF ADF

AIC -6.4083 -6.0479

SC -6.3930 -6.0387

HQ -6.4029 -6.0446

Tablo 3.8.’de FTSE 100 endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuclarina yer verilmektedir. Buna
gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kalicihigin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Diisiik volatilite rejiminin (0.979) yiiksek volatilite rejimine (0.945) gore daha yiiksek bir
kaliciliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, FTSE 100 endeksinin t-1
doneminde diisiik (yliksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite
rejiminde olma olasiliginin %97.9 (%94.5) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica FTSE 100
endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 1.9 ay; ytliksek volatilite rejiminde
ortalama kalma stresiyse 0.7 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiliksek
volatilite rejiminde sifir hipotez %5 onem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.016 olarak

hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi i¢in sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.323

olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.9. CAC 40 icin MS-ADF test sonuclari

Panel A: Katsayilar
Parametreler | Rejim 1 - Diislik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0191 (0.0073) 0.0619 (0.0244)
a [p-value] -0.0022 (0.0009) [0.180] -0.0077 (0.0029) [0.003]
o 0.0086 (0.0002) 0.0220 (0.0007)
Panel B: Ge¢is Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.979 0.051
Rejim 2 0.021 0.949
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 2956 0.715 60.33
Rejim 2 1177 0.284 24.52
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -5.9973 -5.6872
SC -5.9820 -5.6765
HQ -5.9919 -5.6834
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Tablo 3.9.da CAC 40 endeksi i¢in elde edilen MS-ADF sonuclarina yer verilmektedir. Buna gore
rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kaliciligin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Diisiik
volatilite rejiminin (0.979) yiiksek volatilite rejimine (0.949) gore daha yiiksek bir kaliciliga
sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, CAC 400 endeksinin t-1 doneminde
diistik (yiiksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejiminde olma
olasiliginin %97.9 (%94.9) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica CAC 40 endeksinin diisiik
volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 2 ay; yliksek volatilite rejiminde ortalama kalma
stiresiyse 0.8 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde
sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.003 olarak hesaplanmistir) diisiik

volatilite rejimi icin sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.180 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.10. MSCI Italy Index icin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0181 (0.0056) 0.1540 (0.0400)
a [p-value] -0.0027 (0.0008) [0.171] -0.0242 (0.0062) [0.038]
o 0.0110 (0.0002) 0.0271 (0.0009)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.988 0.048
Rejim 2 0.012 0.952
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3336 0.806 95.31
Rejim 2 801 0.193 23.56
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -5.7229 -5.4436
SC -5.7076 -5.4390
HQ -5.7175 -5.4419

Tablo 3.10."da MSCI Italy endeksi icin elde edilen MS-ADF sonugclarina yer verilmektedir. Buna
gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kalicihigin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Diistik volatilite rejiminin (0.988) yliksek volatilite rejimine (0.952) gore daha ytiksek bir
kaliciliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, MSCI Italy endeksinin t-1
doneminde diisiik (yliksek) volatilite rejimindeyken t déneminde diisiik (yiiksek) volatilite
rejiminde olma olasiliginin %98.8 (%95.2) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica MSCI Italy
endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 3.2 ay; yiiksek volatilite rejiminde
ortalama kalma stiresiyse 0.8 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiliksek

volatilite rejiminde sifir hipotez %5 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.038 olarak
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hesaplanmistir), diisiik volatilite rejimi i¢in sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.171

olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.11. NIKKEI 225 i¢cin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0034 (0.0048) 0.0604 (0.0316)
a [p-value] -0.0003 (0.0005) [0.165] -0.0067 (0.0033) [0.001]
o 0.0104 (0.0002) 0.0275 (0.0011)
Panel B: Ge¢is Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.987 0.072
Rejim 2 0.013 0.928
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3556 0.860 104.59
Rejim 2 579 0.140 17.55
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -5.8989 -5.6254
SC -5.8836 -5.6223
HQ -5.8935 -5.6243

Tablo 3.11."de NIKKEI 225 endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer verilmektedir.
Buna gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kalicihigin yiiksek olduguna isaret
etmektedir. Diisiik volatilite rejiminin (0.987) ytliksek volatilite rejimine (0.928) gore daha
yliksek bir kaliciliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, NIKKEI 225
endeksinin t-1 doneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejimindeyken t déneminde diisiik
(viiksek) volatilite rejiminde olma olasiliginin %98.7 (%92.8) oldugu anlamina gelmektedir.
Ayrica NIKKEI 225 endeksinin diistik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 3.5 ay; yiiksek
volatilite rejiminde ortalama kalma siiresiyse 0.6 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri
incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken (p-
degeri 0.001 olarak hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi i¢in sifir hipotez reddedilememistir
(p-degeri 0.165 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.12. S&P/TSX icin MS-ADF test sonuclari

Panel A: Katsayilar
Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata
a 0.0121 (0.0043) 0.0865 (0.0312)
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Tablo 3.12. (Devam) S&P/TSX icin MS-ADF test sonuglari

a [p-value] -0.0012 (0.0004) [0.105] -0.0094 (0.0033) [0.026]
o 0.0063 (0.0001) 0.0213 (0.0007)
Panel B: Ge¢is Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.986 0.053
Rejim 2 0.014 0.947
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3328 0.805 92.44
Rejim 2 803 0.194 22.31
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -6.6899 -6.1430
SC -6.6746 -6.1308
HQ -6.6845 -6.1387

Tablo 3.12.'de S&P/TSX Composite endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kalicilifin yiiksek olduguna
isaret etmektedir. Diisiik volatilite rejiminin (0.986) yiiksek volatilite rejimine (0.947) gore
daha yiiksek bir kalicihiga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonugclar, S&P/TSX
Composite endeksinin t-1 déneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejimindeyken t déneminde
diisiik (yiiksek) volatilite rejiminde olma olasiiginin %98.6 (%94.7) oldugu anlamina
gelmektedir. Ayrica S&P/TSX Composite endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma
suresi, 3.1 ay; yiiksek volatilite rejiminde ortalama kalma stiresiyse 0.7 aydir. Tabloda yer alan
p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde sifir hipotez %5 6nem diizeyinde
reddedilirken (p-degeri 0.026 olarak hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi i¢in sifir hipotez
reddedilememistir (p-degeri 0.105 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.13. G-7 iilkeleri i¢in zayif formda etkin piyasalar hipotezinin gecerlilik durumu

Rejim 1-Diisiik Volatilite Donemi Rejim 2- Yiiksek Volatilite Donemi
DAX30 Hpo - Kabul Hgg - Red (%1 anlamhlik diizeyi)
S&P 500 Hpo - Kabul Hgg - Red (%1 anlamhlik diizeyi)
FTSE 100 Hpo - Kabul Hgg - Red (%5 anlamhlik diizeyi)
CAC 40 Hpo - Kabul Hpg - Red (%1 anlamhilik diizeyi)
MSCI Hpo - Kabul Hg, - Red (%5 anlamhlik diizeyi)
NIKKEI 225 Hpo - Kabul Hgo - Red (%1 anlamhhik duizeyi)
S&P/TSX Hpo - Kabul Hpg, - Red (%5 anlamlilik diizeyi)

Tablo 3.13.'te G-7 iilkeleri zayif formda etkin piyasalar hipotezinin gecerliligine iliskin kurulan
hipotezin kabul ve red durumlar1 yer almaktadir. Analiz sonuclarina gore G-7 iilkelerinin her
biri icin endeks, sadece yiiksek volatilite donemlerinde (Rejim-2) ortalamasina donme egilimi

gosterirken diisiik volatilite donemlerinde (Rejim-1) tesadifi yiiriiyis 6zelligi gostermektedir.
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Bu durum, zayif formda etkin piyasalar hipotezinin gegerliliginin piyasanin icinde bulundugu
donemlere gore farklilastigi anlamina gelmektedir. Genel olarak rejime bagh birim kok testi
sonuclari, piyasa etkinliginin her zaman gecerli olmadigin1 ve rejimlere gore degistigini
gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen sonuglara gore G-7 iilkelerinin hisse senedi piyasalari,

adaptif piyasalar hipotezini desteklemektedir.

3.3.2. Yeni sanayilesen iilkeler icin ampirik bulgular

YSU icin ampirik bulgular kapsaminda éncelikle yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi
endekslerine ait getiri serileriyle yiiksek getiri ve volatilite donemlerini gosteren grafikler
sekillerde gosterilmekte, ardindan ilgili tilkelerin hisse senedi endeklerinin gilinliik getirilerinin
tanimlayici istatistikleri ve korelasyon sonuglari tablolarla sunulup yorumlanmaktadir. Daha
sonra YSU icin uygulanan dogrusal birim kék testleri sonuclari, LR test istatistigi sonuglari ve

her bir tilke borsasi icin MS-ADF test sonuglar1 tablolarla sunulup yorumlanmaktadir.
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Sekil 3.2. YSU ait hisse senedi endekslerinin getiri serileriyle yiiksek getiri ve volatilite

donemleri

Sekil 3.8.’de yer alan grafik, G-7 iilkelerinde oldugu gibi yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi
endeklerinin de 2008 kiiresel mali krizi ve 2020 pandemisi sirasinda énemli 6l¢iide daha fazla

oynaklik yasadigim géstermektedir. ilgili zaman serilerinin her birinde ¢ok sayida volatilite
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kiimelenmesi odugu, ancak en 6nemlilerinin 2008 krizi ve 2020 pandemisi sirasinda ortaya

ciktigr goriilmektedir.

Tablo 3.14. YSU hisse senedi endekslerinin giinliik getirisinin tanimlayici istatistikleri

Endeksler Gsc;z;lesrln Ortalama S;zr;criri;\;‘t Carpiklik | Basiklik Jarque-Bera

JSE 4138 0.015 1.675 -0.096 4.192 3037.1*[0.000]
IPC MEXICO 4138 0.016 1.172 -0.049 7.053 8580.2 *[0.000]
IBOVESPA 4138 0.022 1.711 -0.449 10.130 17832.*[0.000]
SSE 4138 0.003 1.521 -0.669 5.515 5554.6 *[0.000]
IDX 4138 0.032 1.234 -0.552 9.479 15703.*[0.000]
PSEi 4138 0.023 2.117 1.700 28.132 1'38[1(};_};&?]05 "
NIFTY 50 4138 0.036 1.351 -0.302 14.137 34522.*[0.000]
KLCI 4138 0.006 0.746 -0.850 13.327 31120.*[0.000]
SET 4138 0.022 1.146 -0.973 12.588 27976.*[0.000]
BIST 100 4138 0.059 1.599 -0.488 4.955 4398.6 *[0.000]

Not: *, %1 diizeyinde anlamhlig1 g6stermektedir.

Tablo 3.14.'te 6rneklem doneminde yeni sanayilesen tlkelerin hisse senedi endeks getirilerine
iliskin tanimlayia istatistiklere yer verilmektedir. Ilgili tabloya gére biitiin yeni sanayilesen
tilkelerde ortalama getiri, pozitiftir. Orneklem dénemi boyunca en yiiksek ortalama getiri BIST
100 endeksinden; en diisiik ortalama getiriyse SSE Composite endeksinden elde edilmektedir.
Standart sapmaya gore en yliksek volatiliteye sahip endeks, PSEi endeksiyken en diisiik
volatiliteye sahip endeks, FTSE Bursa Malaysia endeksidir. PSEi endeksi hari¢ biitiin yeni
sanayilesen tlkelerde getiri serileri, sola carpiktir. PSEi endeksindeyse getiri serilerinin saga
carpik oldugu goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri, bitiin getiri serilerinin
leptokurtik dagilima sahip oldugunu yani dagilimin normal olmadigini gostermektedir. Jarque-
Bera normallik testi de bu sonucu desteklemektedir.

Tablo 3.15. YSU korelasyon sonuglari

JSE 1PC IBOVESPA | SSE DX PSEi | NIFTY50 | KLCI SET | BIST100
JSE 1.000
IPC 0.168* | 1.000
IBOVESPA | 0.149* | 0.623* | 1.000
SSE 0.093* | 0.150* | 0.158* 1.000
DX 0.204* | 0.251* | 0.236* 0.250* | 1.000
PSEi 0.056* | 0.052* | 0.058* 0.068* | 0.193* | 1.000
NIFTY50 | 0.231* | 0.320* | 0.314* 0.251* | 0.446* | 0.125* | 1.000
KLCI 0.183* | 0.211* | 0.197* 0.248* | 0.492* | 0.149* | 0.392* 1.000
SET 0.192* | 0.289* | 0.293* 0.242* | 0.478* | 0.128* | 0.493* 0.441* | 1.000
BIST 100 0.193* | 0.352* | 0.338* 0.130* | 0.300* | 0.084* | 0.352* 0.263* | 0.312* | 1.000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml bir korelasyonu gésterir.

95



Tablo 3.15.te yeni sanayilesen {iilkeler icin Pearson korelasyon analiz sonuclarina yer
verilmektedir. Ilgili tabloya gore biitiin getiri serileri arasindaki korelasyon, pozitif yénde
yuksek ve istatistiki olarak %1 6nem diizeyindedir. En ytliksek korelasyonun %62 oraniyla IPC
Mexico ile BOVESPA endeksi arasinda oldugu, en diisiik korelasyonsa %5 oraniyla IPC Mexico

ile PSE endeksi arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.16. YSU icin dogrusal birim kék testleri sonuclari

ADF PP
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
ISE -1.865 (1) -43.359* (1) -1.828 -61.792*
[0.350] [0.000] [0.367] [0.000]
-1.782 (6) -45.553* (1) -1.834 -60.319*
PR [0.390] [0.000] [0.365] [0.000]
-1.453 (6) -69.283* (1) -1.533 -69.251*
[BOVESPA [0.557] [0.000] [0.517] [0.000]
SSE -2.241 (1) -63.964* (1) -2.345 -64.004*
[0.192] [0.000] [0.158] [0.000]
DX -1.6449 (13) -58.725*(1) -1.6107 -58.508*
[0.459] [0.000] [0.447] [0.000]
PSEi -2.4907 (21) -42.276* (1) -2.929 -63.104*
[0.333] [0.000] [0.153] [0.000]
-0.365 (6) -63.062* (1) -0.5059 -63.078*
NIFTY'50 [0.913] [0.000] [0.888] [0.000]
KLCI -2.054 (11) -42.333* (1) -2.077 -59.999*
[0.264] [0.000] [0.254] [0.000]
SET -1.584 (1) -42.989* (1) -1.6115 -64.038*
[0.491] [0.000] [0.477] [0.000]
-0.071 (1) -43.191* (1) -0.180 -63.475*
BIST 100 [0.995] [0.000] [0.994] [0.000]

Not: Parantez i¢gindeki rakamlar, AIC'ye gore secilen optimal gecikme sayisidir. Koseli parantez icindeki rakamlar,
sifir hipotezini (duragan olmama) reddetme olasiligini (p-degerleri) gosterir. *, ** ve *** s6z konusu serinin sirasiyla

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.16.da yeni sanayilesen iilkeler icin hesaplanan dogrusal birim kok testlerinin
sonuglarina yer verilmektedir. Serilerin biitiinlesme derecelerini elde edebilmek iginse
dogrusal birim kok testlerden ADF ve PP testleriyle analizler gergeklestirilmistir. Analiz
sonuclarina gére ADF ve PP birim kok testinde serilerin duragan olmadigini belirten sifir
hipotezi reddedilememektedir. Ancak serilerin birinci farklarinda %1 anlamlhlik diizeyinde
sifir hipotez reddedilmektedir. Dogrusal birim kok testlerinden elde edilen bu sonuglar, yeni
sanayilesen lilkelerin hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkin oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi endeksleri, zayif formda

etkinlikle tutarl olan rastgele ytriiyiis benzeri bir davranis sergilemektedir.
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Tablo 3.17. YSU icin LR test istatistik sonuglar

Lags Log-Likelihood Log-Likelihood X2 Davies Di Sanzo

(Hp) (Hp) p-value p-value p-value
JSE 1 11048.97 11416.73 0.000 0.000 0.000
IPC MEXICO 3 12535.62 13152.67 0.000 0.000 0.000
IBOVESPA 1 10971.24 11547.33 0.000 0.000 0.000
SSE 30 11434.67 12153.57 0.000 0.000 0.000
IDX 13 12316.09 13109.54 0.000 0.000 0.000
PSEi 25 10071.75 11575.22 0.000 0.000 0.000
NIFTY 50 11 11945.24 12733.30 0.000 0.000 0.000
KLCI 3 14395.79 15022.42 0.000 0.000 0.000
SET 6 12627.83 13469.14 0.000 0.000 0.000
BIST 100 1 11242.05 11670.70 0.000 0.000 0.000

Tablo 3.17.’de G-7 iilkeleri icin LR test istatistik sonuglarina yer verilmektedir. Elde edilen
sonuclarina gére MS-ADF modeli, ADF modeline gore daha ytiksek bir likelihood (olabilirlik)
degerine sahiptir. Dolayisiyla MS-ADF modelinin yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi
endekslerini temsil etme giicli, ADF modeline gore daha iyi bir performans gostermektedir.
Ayrica Davies ve Di Sanzo p-deperleri, rejim degisikligi olmayacagina iliskin sifir hipotezini
biitiin yeni sanayilesen tlkelerin hisse senedi endeksleri icin siddetle reddetmektedir.
Dolayisiyla yeni sanayilesen iilkelerin hisse senedi piyasalarinin stokastik 6zelliklerini
incelemek icin iki durumlu MS-ADF testinin daha uygun oldugu goériilmektedir.

Calismanin devaminda her bir ililke endeksi icin detayl analiz sonuglar1 tablolarla sunulup
yorumlanmaktadur. ilgili tilkelerin her birinde birinci rejimin standart hatalari ikinci rejimden
daha diisiik (01<02) oldugu icin birinci rejim diisiik volatilite rejimi, ikinci rejimse ytiksek
volatilite rejimi olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 3.18. ]SE i¢cin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diislik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0115 (0.0043) 0.0018 (0.0121)
a [p-value] -0.0019 (0.0007) [0.299] -0.0003 (0.0020) [0.011]
o 0.0108 (0.0005) 0.0268 (0.0011)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.919 0.217
Rejim 2 0.081 0.783
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3303 0.798 18.35
Rejim 2 834 0.201 4.66
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -5.5145 -5.3414
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Tablo 3.18. (Devam) JSE icin MS-ADF test sonuglari

SC

-5.4992

-5.3368

HQ

-5.5091

-5.3398

Tablo 3.18."de JSE endeksi i¢cin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer verilmektedir. Buna gore
rejim gecis olasiliklari, her iki rejim i¢in kaliciligin yliksek olduguna isaret etmektedir. Diisiik
volatilite rejiminin (0.919) yiiksek volatilite rejimine (0.783) gore daha yiiksek bir kaliciliga
sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, JSE endeksinin t-1 doneminde diisiik
(yiiksek) volatilite rejimindeyken t doneminde disiik (yiliksek) volatilite rejiminde olma
olasiliginin %91.9 (%78.3) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica JSE endeksinin disiik
volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 0.6 ay; yliksek volatilite rejiminde ortalama kalma
sliresiyse 0.2 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde
sifir hipotez %5 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.011 olarak hesaplanmistir) diisiik
volatilite rejimi i¢in sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.299 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.19. IPC icin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar
Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0324 (0.0123) 0.0460 (0.0345)
a [p-value] -0.0030 (0.0012) [0.076] 0.0045 (0.0034) [0.001]
o 0.0082 (0.0001) 0.0211 (0.0007)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.992 0.037
Rejim 2 0.008 0.963
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3432 0.830 171.60
Rejim 2 703 0.170 37.00
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -6.3568 -6.0612
SC -6.3415 -6.0551
HQ -6.3514 -6.0591

Tablo 3.19.”da IPC Mexico endeksi i¢in elde edilen MS-ADF sonuglarina yer verilmektedir. Buna
gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim i¢in kaliciligin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Diistik volatilite rejiminin (0.992) yliksek volatilite rejimine (0.963) gore daha ytiksek bir
kaliciliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, IPC Mexico endeksinin t-1
doneminde diisiik (yliksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite

rejiminde olma olasiliginin %99.2 (%96.3) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica [PC Mexico
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endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 5.7 ay; yiliksek volatilite rejiminde
ortalama kalma siiresiyse 1.2 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde ytiksek
volatilite rejiminde sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.001 olarak
hesaplanmistir) dusiik volatilite rejimi icin sifir hipotez %10 0Onem diizeyinde

reddedilmektedir (p-degeri 0.076 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.20. BOVESPA i¢in MS-ADF test sonuclari

Panel A: Katsayilar
Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0092 (0.0082) 0.2488 (0.0881)
a [p-value] -0.0008 (0.0007) [0.024] -0.0232 (0.0082) [0.000]
o 0.0130 (0.0003) 0.0378 (0.0024)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.991 0.090
Rejim 2 0.009 0.910
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3825 0.924 141.67
Rejim 2 312 0.075 12.00
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -5.5776 -5.3030
SC -5.5623 -5.3000
HQ -5.5722 -5.3019

Tablo 3.20."de BOVESPA endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer verilmektedir. Buna
gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim i¢in kalicihigin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Diistik volatilite rejiminin (0.991) yliksek volatilite rejimine (0.910) gore daha ytiksek bir
kaliciliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, BOVESPA endeksinin t-1
doneminde diisiik (yliksek) volatilite rejimindeyken t déoneminde diisiik (yiiksek) volatilite
rejiminde olma olasiliinin %99.1 (%91) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica BOVESPA
endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma stiresi, 4.7 ay; yiiksek volatilite rejiminde
ortalama kalma siiresiyse 0.4 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde ytiksek
volatilite rejiminde sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.000 olarak
hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi i¢in sifir hipotez %5 6nem diizeyinde reddedilmektedir

(p-degeri 0.024 olarak hesaplanmistir).
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Tablo 3.21. SSE icin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a -0.0169 (0.0071) 0.0591 (0.0252)
a [p-value] 0.0022 (0.0009) [0.276] -0.0075 (0.0031) [0.023]
o 0.0089 (0.0002) 0.0254 (0.0007)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.973 0.076
Rejim 2 0.027 0.924

Tablo 3.21. (Devam) SSE i¢in MS-ADF test sonuglari
Panel C: Rejim Ozellikleri
Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3127 0.761 48.86
Rejim 2 981 0.238 15.57
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -5.9122 -5.5511
SC -5.8968 -5.5049
HQ -5.9067 -5.5347

Tablo 3.21."de SSE Composite endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuclarina yer verilmektedir.
Buna gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kalicihigin yiiksek olduguna isaret
etmektedir. Diisiik volatilite rejiminin (0.973) yiiksek volatilite rejimine (0.924) gore daha
ylksek bir kaliciliga sahip oldugu goériilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, SSE Composite
endeksinin t-1 doneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejimindeyken t déneminde diisiik
(viiksek) volatilite rejiminde olma olasiiginin %97.3 (%92.4) oldugu anlamina gelmektedir.
Ayrica SSE Composite endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 1.6 ay;
yuksek volatilite rejiminde ortalama kalma siiresiyse 0.5 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri
incelendiginde yliksek volatilite rejiminde sifir hipotez %5 6nem diizeyinde reddedilirken (p-
degeri 0.023 olarak hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi icin sifir hipotez reddedilememistir

(p-degeri 0.276 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.22. IDX i¢cin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata
a 0.0166 (0.0036) 0.0243 (0.0144)
a [p-value] -0.0019 (0.0004) [0.101] -0.0033 (0.0018) [0.007]
o 0.0075 (0.0001) 0.0229 (0.0007)
Panel B: Gecis Matrisi
I Rejim 1 I Rejim 2
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Tablo 3.22. (Devam) IDX i¢in MS-ADF test sonugclari

Rejim 1 0.974 0.103
Rejim 2 0.026 0.897
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon
Rejim 1 3367 0.816 51.80
Rejim 2 758 0.184 11.84
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF

AIC -6.3513 -5.9646
SC -6.3360 -5.9432
HQ -6.3459 -5.9571

Tablo 3.22."de IDX endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuclarina yer verilmektedir. Buna gore
rejim gecis olasiliklari, her iki rejim i¢in kaliciligin ytiksek olduguna isaret etmektedir. Diisiik
volatilite rejiminin (0.974) yiiksek volatilite rejimine (0.897) gore daha yiiksek bir kaliciliga
sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, IDX endeksinin t-1 déneminde diisiik
(viiksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejiminde olma
olasiiginin %97.4 (%89.7) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica IDX endeksinin diisiik
volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 1.7 ay; yliksek volatilite rejiminde ortalama kalma
suresiyse 0.4 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde
sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.007 olarak hesaplanmistir) diisiik
volatilite rejimi i¢in sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.101 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.23. PSE i¢cin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar
Parametreler | Rejim 1 Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata
a -0.0036 (0.0026) 0.0218 (0.0131)
a [p-value] 0.0004 (0.0004) [0.135] -0.0034 (0.0022) [0.003]
o 0.0063 (0.0003) 0.0342 (0.0009)
Panel B: Ge¢is Matrisi
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.750 0.137
Rejim 2 0.250 0.863
Panel C: Rejim Ozellikleri
Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon
Rejim 1 1313 0.319 441
Rejim 2 2800 0.680 9.36
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri
MS-ADF ADF
AIC -5.6237 -4.877
SC -5.6084 -4.852
HQ -5.6183 -4.868
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Tablo 3.23.'te PSE endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuclarina yer verilmektedir. Buna gore
rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kaliciligin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Yiiksek
volatilite rejiminin (0.750) diisiik volatilite rejimine (0.863) gore daha diisiik bir kaliciliga
sahip oldugu gorilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, PSE endeksinin t-1 doneminde yiiksek
(distik) volatilite rejimindeyken t doneminde yiiksek (diisiik) volatilite rejiminde olma
olasiliginin %75 (%86.3) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica PSE endeksinin yiliksek
volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 0.1 ay; diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma
stiresiyse 0.3 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde
sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.003 olarak hesaplanmistir) disiik

volatilite rejimi icin sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.135 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.24. NIFTY 50 i¢in MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0053 (0.0037) 0.0207 (0.0158)
a [p-value] -0.0005 (0.0004) [0.122] -0.0025 (0.0018) [0.013]
o 0.0084 (0.0001) 0.0236 (0.0007)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.988 0.041
Rejim 2 0.012 0.959
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3226 0.782 104.06
Rejim 2 901 0.218 30.03
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -6.1659 -5.7830
SC -6.1506 -5.7646
HQ -6.1605 -5.7765

Tablo 3.24.'te NSE NIFTY 50 endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer verilmektedir.
Buna gore rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kaliclhigin ytliksek olduguna isaret
etmektedir. Diisiik volatilite rejiminin (0.988), yliksek volatilite rejimine (0.959) gore daha
yuksek bir kalicihiga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, NSE NIFTY 50
endeksinin t-1 doneminde diistiik (yiiksek) volatilite rejimindeyken t déneminde dusiik
(viiksek) volatilite rejiminde olma olasiliginin %98.8 (%95.9) oldugu anlamina gelmektedir.
Ayrica NSE NIFTY 50 endeksinin dusiik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 3.5 ay;
ylksek volatilite rejiminde ortalama kalma siiresiyse 1 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri

incelendiginde yliksek volatilite rejiminde sifir hipotez %5 6nem diizeyinde reddedilirken (p-
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degeri 0.013 olarak hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi icin sifir hipotez reddedilememistir

(p-degeri 0.122 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.25. KLCI icin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar
Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0206 (0.0094) -0.0238 (0.0318)
a [p-value] -0.9321 (0.0212) [0.067] -0.9267 (0.0278) [0.001]
o 0.4436 (0.0103) 1.1335 (0.0305)
Panel B: Ge¢is Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.977 0.046
Rejim 2 0.023 0.954
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 2766 0.669 58.85
Rejim 2 1369 0.331 28.52
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -7.2611 -6.9610
SC -7.2458 -6.9548
HQ -7.2557 -6.9588

Tablo 3.25.te FTSE Bursa Malaysia KLCI endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore rejim gecis olasiliklar, her iki rejim icin kalicilifin yiiksek olduguna
isaret etmektedir. Diisiik volatilite rejiminin (0.977) yiiksek volatilite rejimine (0.954) gore
daha yiiksek bir kaliciliga sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuclar, FTSE Bursa
Malaysia KLCI endeksinin t-1 doneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejimindeyken t doneminde
diisiik (yiiksek) volatilite rejiminde olma olasihiginin %97.7 (%95.4) oldugu anlamina
gelmektedir. Ayrica FTSE Bursa Malaysia KLCI endeksinin diistik volatilite rejiminde ortalama
kalma stiresi, 1.9 ay; yiiksek volatilite rejiminde ortalama kalma stiresiyse 0.9 aydir. Tabloda
yer alan p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde sifir hipotez %1 6nem
diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.001 olarak hesaplanmistir) diisiik volatilite rejimi icin
sifir 0.067 olarak

hipotez %10 anlamlihik diizeyinde reddedilmektedir (p-degeri

hesaplanmistir).
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Tablo 3.26. SET i¢in MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1- Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata

a 0.0216 (0.0032) 0.0156 (0.0104)
a [p-value] -0.0029 (0.0004) [0.187] -0.0025 (0.0015) [0.016]
o 0.0067 (0.0001) 0.0191 (0.0005)
Panel B: Gecis Matrisi

Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.985 0.043
Rejim 2 0.015 0.957
Panel C: Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon

Rejim 1 3088 0.747 77.20
Rejim 2 1044 0.253 26.77
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri

MS-ADF ADF
AIC -6.5146 -6.1098
SC -6.5092 -6.0976
HQ -6.4993 -6.1054

Tablo 3.26."da SET endeksi icin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer verilmektedir. Buna gore
rejim gecis olasiliklari, her iki rejim icin kaliciligin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Diisiik
volatilite rejiminin (0.985) yiiksek volatilite rejimine (0.957) gore daha yiiksek bir kaliciliga
sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, SET endeksinin t-1 déoneminde diisiik
(viiksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite rejiminde olma
olasiiginin %98.5 (%95.7) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica SET endeksinin diisiik
volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 2.6 ay; yliksek volatilite rejiminde ortalama kalma
stiresiyse 0.9 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiiksek volatilite rejiminde
sifir hipotez %5 onem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.016 olarak hesaplanmistir) diistiik
volatilite rejimi i¢in sifir hipotez reddedilememistir (p-degeri 0.187 olarak hesaplanmistir).

Tablo 3.27. BIST 100 i¢cin MS-ADF test sonuglari

Panel A: Katsayilar

Parametreler | Rejim 1 - Diisiik Volatilite Rejimi Rejim 2 - Yiiksek Volatilite Rejimi
Katsayilar Standart p-value Katsayilar Standart p-value
Hata Hata
a -0.0068 (0.0036) 0.0160 (0.0126)
a [p-value] 0.0012 (0.0005) [0.238] -0.0030 (0.0020) [0.014]
o 0.0116 (0.0002) 0.0281 (0.0010)
Panel B: Gecis Matrisi
Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 0.975 0.112
Rejim 2 0.025 0.888

Panel C: Rejim Ozellikleri
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Tablo 3.27. (Devam) BIST 100 icin MS-ADF test sonuclari

Gozlem Sayisi Olasilik Durasyon
Rejim 1 3485 0.842 59.07
Rejim 2 652 0.158 11.05
Panel D: Likelihood ve Bilgi Kriterleri
MS-ADF ADF

AIC -5.6373 -5.4343

SC -5.6220 -5.4281

HQ -5.6319 -5.4321

Tablo 3.27.’da BIST 100 endeKsi icin elde edilen MS-ADF sonuglarina yer verilmektedir. Buna
gore rejim gecis olasiliklary, her iki rejim i¢in kalicihgin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Diistik volatilite rejiminin (0.975) yliksek volatilite rejimine (0.888) gore daha ytiksek bir
kaliciliga sahip oldugu gorilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, BIST 100 endeksinin t-1
doneminde diisiik (yliksek) volatilite rejimindeyken t doneminde diisiik (yiiksek) volatilite
rejiminde olma olasiliginin %97.5 (%88.8) oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica BIST 100
endeksinin diisiik volatilite rejiminde ortalama kalma siiresi, 2 ay; yliksek volatilite rejiminde
ortalama kalma stresiyse 0.4 aydir. Tabloda yer alan p-degerleri incelendiginde yiliksek
volatilite rejiminde sifir hipotez %5 onem diizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.014 olarak
hesaplanmistir) disiik volatilite rejimi icin sifir hipotez geleneksel anlamlilik diizeyinde

reddedilememistir (p-degeri 0.238 olarak hesaplanmistir).

Tabh 3.28. YSU icin zayif formda etkin piyasalar hipotezinin gecerlilik durumu

Rejim 1-Diisiik Volatilite Donemi Rejim 2-Yiksek Volatilite Donemi
JSE H,po - Kabul Hpo - Red (%5 anlamlilik diizeyi)
IPC Hpo - Red (%10 anlamhilik diizeyi) Hpo - Red (%1 anlamhilik diizeyi)
IBOVESPA Hpo - Red (% 5 anlamlilik diizeyi) Hpo - Red (%1 anlamhilik diizeyi)
SSE Hpo - Kabul Hg, - Red (%5 anlamlhilik diizeyi)
IDX Hpo - Kabul Hgo - Red (%1 anlamlhilik diizeyi)
PSEi H,po - Kabul Hpo - Red (%1 anlamhilik diizeyi)
NIFTY 50 H,po - Kabul Hpo - Red (%5 anlamhilik diizeyi)
KLCI Hpo - Red (%10 anlamhilik diizeyi) Hpo - Red (%1 anlamhilik diizeyi)
SET Hpo - Kabul Hg, - Red (%5 anlamlhilik diizeyi)
BIST 100 Hpo - Kabul Hg, - Red (%5 anlamlhilik diizeyi)

Tablo 3.28.de yeni sanayilesen tilkeler icin zayif formda etkin piyasalar hipotezinin
gecerliligine iliskin kurulan hipotezin kabul ve red durumlar
sonuglarina gore JSE, SSE, IDX, NIFTY 50, SET ve BIST endeksi sadece yiliksek volatilite

donemlerinde (Rejim-2) ortalamasina doénme

yer almaktadir. Analiz

egilimi gosterirken diisiik volatilite
donemlerinde (Rejim-1) tesadiifi yiiriiyiis 6zelligi gostermektedir. Bu durum, ilgili endekslerde

zaylf formda etkin piyasa hipotezinin gecerliliginin piyasanin i¢cinde bulundugu dénemlere
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gore farklilastigi anlamina gelmektedir. Genel olarak rejime bagh birim kok testi sonuclari,
piyasa etkinliginin her zaman gecerli olmadigini ve rejimlere gore degistigini gostermektedir.
Dolayisiyla bu sonuclar, adaptif piyasalar hipotezini desteklemektedir. IPC MEXICO, BOVESPA
ve FTSE Bursa Malaysia KLCI endeksindeyse simiile edilen p degerleri hem yliksek oynaklik
rejiminde hem de diisiik oynaklik rejiminde sifir hipotezin reddedilebilecegini gostermektedir.
Sonugclar, s6z konusu bu endekslerin her iki rejimde de duragan oldugunu géstermektedir. Bu
durum, hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya dénen o6zellikler sergilemesi nedeniyle etkin
piyasalar hipotezinin zayif formunun her iki rejimde de dogrulanmadig1 anlamina gelmekte ve

adaptif piyasalar hipotezinin gecerliligini desteklememektedir.
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SONUC

Klasik ekonomi ve geleneksel finansin rasyonel insan anlayisi, profandir. Rasyonalite, bir diger
deyisle akilcilik kavrami felsefi anlamda irdelendiginde kavram, bilginin kaynagimi akla
referansla aciklamaktadir. Dolayisiyla bilgi teorisinde akilcilik, bilgi kaynaginin insan akh
oldugu tezini savunmaktadir. Buna karsilik post-modern ekonomi ve davranissal finans,
insanlar1 rasyonel degil, irrasyonel olarak kabul etmekte ve davranislar lizerinde inanglarin
etkisini de dikkate almaktadir. insanlarin irrasyonel davramslar géstermesinin de miimkiin
oldugu savunulmaktadir. Ancak irrasyonel, bir diger deyisle gayri akli insan anlayisi, insanin
bilme giiclinii reddetmektedir. Bu durumda insan, bilingli bir varlik olarak degil, aksine biling
dis1 etkenlerle hareket eden bir varlik olarak ele alinmaktadir. Ekonomi ve finans alaninda
insan, rasyonel ve irrasyonel olarak felsefi anlamda ve profan olarak modellenmektedir. Bunun
aksine vahiy, insanin bilme giiclinii reddetmemekte ve bilginin kaynagini insan aklina degil,
vahye dayandirmaktadir. Buna gore bilgi, insan aklinin bir icadi veya kesfi olmadig1 gibi
insanda dogustan var olan bir olgu da degildir. Aklin kabul ve idrak ettigi seyler, kendisi
tarafindan yaratilmamistir veya kendiliginden bir veri olarak bulunmamaktadir. Evrimci
ilkelere dayanan adaptif piyasalar hipotezinin irrasyonel insan yaklasimiysa bilgi kaliplarinin
akilda kendiliginden bir veri olarak bulundugunu kabul etmektedir.

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar hipotezinin ilk adimi, zayif formda piyasa
etkinligine dayanmaktadir. Piyasa etkinliginin bu formunda finansal varliklarin fiyatlarinin
rassal oldugu, dolayisiyla yatirimcilarin ge¢mis fiyat bilgilerini kullanarak gelecekte olusacak
fiyatlar1 tahmin edemeyecegi savunulmaktadir. Bu nedenle piyasadaki yatirimcilarin normalin
lzerinde bir getiri elde edemeyecekleri belirtilmektedir. Ortaya atilan bu hipotez, finans
literatiirtinde yogun ilgi gérmiis ve pek cok calismaya arastirma konusu olmustur. Ancak elde
edilen ampirik sonuglar, EPH’ye yonelik literatiirde bir fikir birligi saglanamadigim
gostermektedir. Literatiirdeki calismalarin bir kismi1 EPH’yi destekleyen sonuglar verirken bir
kismiysa EPH’ye aykiri sonuglar vermektedir. EPH’yle celisen bu sonuglar, hipoteze yonelik
elestirileri beraberinde getirmis ve bu elestiriler, 6nemli 6l¢lide rasyonalite varsayimi lizerine
odaklanmistir. Sonug itibariyla bu elestiriler, davranigsal finans alaninin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamistir. Davranigsal finans, EPH'nin aksine yatirimcilarin rasyonel
davranmadiklarim1 savunmakta ve piyasalarda bazi anomaliler goriildigiinii ortaya

koymaktadir.

EPH’yle davranissal finans alanindaki ayrilik adaptif piyasalar hipoteziyle makul bir kdprii
kurularak giderilmeye calisilmistir. APH, piyasa etkinliginin diisiis ve yiikselis rejimleri
arasinda dongiisel oldugunu ve bu nedenle EPH’nin her zaman gecerli olamayacagini
savunmakta ve yatirimcilarin irrasyonel davranislar sergilediklerini kabul etmektedir. APH;
dongiiler, balonlar, trendler, ¢okusler, krizler, cilginliklar gibi degisen piyasa kosullarinin
piyasa etkinligini ve getiri 6ngoriilebilirligini etkiledigini belirtmektedir. Nitekim literattirdeki

arastirmalar da doviz piyasalari icin koordineli merkez bankasi miidahalesi, Asya finansal krizi,
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kiiresel mali kriz, Dotcom krizi, Avrupa borg¢ krizi ve COVID 19 salgini gibi olaylarin piyasa

kosullarinin zaman igerisinde degismesine neden oldugunu gostermektedir.

APH, zayif formda piyasa etkinligine gore test edilmektedir. Piyasa etkinliginin 6l¢iildiigii
testlerse dogrusal veya dogrusal olmayan testler olarak siniflandirilmaktadir. Bu testler
kullanilarak piyasa etkinlik durumu ve APH'nin gecerliligi tespit edilmektedir. Ekonometrik
olarak rassal yiiriiyiis, serilerin biitiinlesme dereceleriyle dogrudan iliskilidir. Bir zaman
serisinin duragan olmamasi, serinin rassal yiirtyiis 0zelligi gosterdigini belirtmektedir.
Bundan dolay literatiirde piyasa etkinligini zayif formda test eden ¢alismalarin bircogu, hisse
senedi fiyatlarinin zaman serisi 6zelliklerini incelemistir. Bir diger ifadeyle hisse senedi
fiyatlarinin biitiinlesme dereceleri birim kok testleriyle sinanmistir. Piyasa etkinligini zayif
formda inceleyen ilk nesil calismalar, geleneksel birim kok testlerini kullanmislardir. Ancak bu
calismalar serilerde yapisal kirilmalar olmasi1 durumunda birim kok testlerinin sifir hipotezi
reddetmede diisiik giice sahip olmasi yoniinden elestirilmistir. Bu elestiriler neticesinde ikinci
nesil ¢calismalarda yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilmistir. Calismalarda kullanilan
orneklem donemi uzadik¢a kirilma sayisindaki artis ihtimalinin artmasi ve hisse senedi
fiyatlarinda gorilen degisimin sabit bir sayidaki kirilma noktasiyla agiklanamayacagi
yonilindeki elestirilerse son nesil calismalarin dogrusal olmayan birim kok testlerini

kullanmalarina temel teskil etmistir.

Bu calismada, G-7 iilkeleri ve yeni sanayilesen tilkelerin hisse senedi piyasalarinda APH'nin
gecerliligi hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yontemlerle incelenmektedir. Dogrusal
yontemlerden ADF ve PP testi, dogrusal olmayan yontemlerdense MS-ADF testi
kullanilmaktadir. MS-ADF testi, Markov rejim degisim modeline dayanmakta ve seriler
lizerinde rejimlere gére duraganlik analizi yapmamiza imkan tanimaktadir. Dogrusal birim kok
testleri sonucunda duragan olmayan sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle dogrusal
ADF ve PP test sonugclari, hem G-7 iilkeleri hem de YSU'niin hisse senedi piyasalarinda EPH
lehine kanitlar sunmaktadir. Bununla birlikte dogrusallik test sonuglari, hem G-7 iilkeleri hem
de YSU'niin hisse senedi endekslerinde rejim degistirme 6zelliklerinin varligim
kanitlamaktadir. Ayrica MS-ADF testi, rejim bagimliligin1 desteklemektedir. Bu nedenle MS-
ADF testi, G-7 ve YSU’niin hisse senedi piyasalarindaki fiyat dinamiklerinin davranisinin daha
iyi degerlendirilmesini saglamaktadir. Analizler sonucu elde edilen bulgulara gére MS-ADF
testinin serileri temsil etmede dogrusal birim kok testlerinden olan ADF ve PP testinden daha
iyi sonuclar verdigi goriilmektedir.

Literatiirde iki durumlu rejimler, dusiik volatilite ve yiliksek volatilite rejimi olarak
tanimlanmaktadir. MS-ADF test sonuglari, G-7 iilkelerinin ve YSU’niin tamaminda hisse senedi
piyasalari icin ylksek volatilite rejiminde birim kokiin sifir hipotezinin reddedilebilecegini
gostermektedir. Ayrica G-7 iilkelerinin tamami ve YSU (Meksika, Brezilya ve Malezya haric)’de
diisiik volatilite rejimi i¢in rassal yliriiyiis stireci lehine kanitlar sunmaktadir. Elde edilen bu

bulgular, G-7 iilkeleri ve YSU (Meksika, Brezilya ve Malezya hari¢)'niin hisse senedi piyasalari
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icin EPH’'nin yalnizca disiik oynaklik rejiminde gecerli oldugunu gostermektedir. Sonu¢
itibariyla rejime bagh birim kok testi kullanilarak elde edilen bulgular, piyasa etkinliginin her
zaman gecerli olmadigini ve rejimlere gore degistigini gostermektedir. Bu nedenle elde edilen
bu sonuglar, G-7 iilkeleri ve YSU (Meksika, Brezilya ve Malezya hari¢)’niin hisse senedi
piyasalari lizerinde APH'nin gegerli oldugunu desteklemektedir. Meksika, Brezilya ve Malezya
hisse senedi piyasalarindaysa simiile edilen p degerleri, hem yiiksek oynaklik rejiminde hem
de diisiik oynaklik rejiminde sifir hipotezin reddedilebilecegini gostermektedir. Sonuglar, s6z
konusu bu endekslerin her iki rejimde de duragan oldugunu gostermektedir. Bu durum, hisse
senedi fiyatlarinin ortalamaya donen 6zellikler sergilemesi nedeniyle etkin piyasa hipotezinin
zayif formunun her iki rejimde de dogrulanmadig1 anlamina gelmekte ve APH'nin gecerliligini

desteklememektedir.

Analizler sonucu elde edilen bulgular, literatiirdeki bazi ¢alismalarla ayni1 dogrultudayken bazi
calismalarla farklilasmaktadir. G-7 {ilkeleri icin yapilan calismalarla karsilastirdigimizda
Urquhart ve McGroarty (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada S&P 500, FTSE 100 ve
NIKKEI225 endeksi icin APH'yle uyumlu olarak getiri ongoriilebilirliginin zaman icinde
dalgalanma gosterdigine yonelik sonuclarimizla ayni dogrultuda bulgular, elde edilmektedir.
Benzer sekilde Shah ve Bahri (2019) S&P 500 endeksi i¢cin APH lehine kanitlar sunarken
Verheyden vd. (2013) tarafindan APH'’yi destekleyen dinamik ve zamana bagh etkinligin
gecerli oldugu, ancak APH’yle celisen etkinlik durumlarinin da bulundugu belirtilmektedir.
FTSE100 icin Rosini ve Shenai (2020) ve CAC40 icin Boya (2019) tarafindan gergeklestirilen
calisma bulgularimizla ayni dogrultuda olarak APH'yi desteklemektedir. Todea vd. (2009),
NIKKEI 225 endeksi icin g¢alismamizda oldugu gibi APH'yi destekleyen bulgular elde
etmektedir.

YSU icin yapilan ¢alismalarla karsilastirdigimizda ¢alismamizla aym dogrultuda olarak Smith
ve Dyakova (2014), Seetharam (2016), Myendeki (2018), Gliney Afrika hisse senedi piyasasi
icin APH’yle tutarli sonuglar elde etmekte ve hisse senedi getirilerinin birbirini izleyen
ongortlebilir ve 6ngoriillemez donemler sergiledigini gostermektedir. Obalade ve Muzindutsi
(2018) tarafindan gergeklestirilen ilk calismadaysa Giiney Afrika hisse senedi piyasasi icin
APH’nin iyi bir yaklasim saglamadigl sonucuna varilmakta, ardindan 2018 ve 2019 yilinda
yontem degisikligiyle yapilan c¢alismalarinin sonucunda APH’yi destekleyen sonuglar
sunulmaktadir. IBOVESPA endeksi i¢cin Arendas ve Chovancova (2015) ve Meksika endeksi icin
Rojas vd. (2017) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada bulgularimizla ayni dogrultuda olarak
bu piyasalarda APH'nin gecerli oldugu sonucuna varilmaktadir. Hindistan borsasi icin
Hiremath ve Narayan (2016), Rahman (2017), Shah ve Bahri (2019); SSE endeksi i¢inse Zhu
(2017) ve Xiong vd. (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada bulgularimizla ayni
dogrultuda olarak piyasasa dinamiklerinin ag¢iklanmasinda APH’nin daha basarili oldugu
belirtilmektedir. Todea vd. (2009) tarafindan gergeklestirilen calismada Malezya hisse senedi
piyasasi icin APH desteklenirken calismamizda aksi yonde bulgular elde edilmekte ve FTSE

Bursa Malaysia KLCI endeksi iizerinde APH'nin gecerli olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Yine
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calismamizla aksi yonde olarak Cipe (2021) tarafindan Endonezya ve Tayland hisse senedi
piyasalarinda APH’nin gecerli olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Burhan(2018), Ertas ve Ozkan
(2018), Taskin vd. (2019), Ozkan (2020), icigen (2020) tarafindan BIST 100 endeksi icin
calismamizla ayni dogrultuda olarak APH'nin gecerliligi desteklenirken Kili¢ (2020), Cipe
(2021), Topaloglu ve Yaman (2021) tarafindan aksi yonde sonuclar elde edilmekte ve APH'nin
gecerli olmadig tespit edilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezi ve davranissal finans arasinda koprii kurarak bu iki piyasa hipotezi
arasinda bir sentez kurmay1 amaglayan APH, heniiz gelisme asamasinda olan ve son yillarda
popiilerlik kazanmis yeni bir yaklasimdir. Bu cahismada APH, G-7 iilkeleri ve YSU’niin hisse
senedi piyasalar lizerinde test edilmektedir. Sonraki ¢alismalarda farkl tilkeler i¢in ve farkh
yatirim araclar1 piyasalarinda hipotez test edilerek literatiiriin gelistirilmesine katki

saglanilmasi 6nerilmektedir.
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