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1. GİRİŞ

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) ortaya atıldığı ilk yıllardan itibaren popüler-
liğini korumuş ve piyasaların rassal yürüyüş sergilediğini, yatırımcıların rasyo-
nel olduğunu kanıtlayan pek çok çalışma yapılmıştır. Ancak 1970’lerin sonlarına 
doğru etkin piyasalar hipotezi ile çelişen hem teorik hem de ampirik çalışmalarda 
artış görülmüştür. Bu çalışmalar sonucunda davranışsal finans (DF) adlı yeni bir 
yaklaşım geliştirilmiştir. Davranışsal finans yaklaşımına göre yatırımcılar her za-
man rasyonel değildir bu nedenle piyasaların etkinliğinden söz edilememektedir. 
Sahip oldukları farklı bakış açıları nedeniyle etkin piyasalar hipotezi ile davra-
nışsal finans arasında uzun zamandır devam eden bir ayrışma mevcuttur. Ancak 
her iki yaklaşımda piyasa işleyişini açıklamakta, yaşanan finansal krizlere cevap 
bulmakta yetersiz kalmaktadır. Bu nedenle piyasa işleyişini daha iyi açıklayabi-
lecek yeni teori arayışları başlamıştır. Adaptif piyasalar hipotezi (APH), bu ara-
yış içinde doğmuş ve Andrew Lo (2004) tarafından evrimsel bakış açısıyla bu iki 
karşıt yaklaşımı birbiriyle uzlaştıran bir alternatif olarak ortaya atılmıştır. Adaptif 
piyasalar hipotezi, etkin piyasalar hipotezinin rasyonellik varsayımını esneterek 
davranışsal finans yaklaşımının ilgilendiği insan davranışlarının psikolojik taraf-
larını da dikkate almaktadır. Hipoteze göre yatırımcılar rasyoneldir ancak hata 
yapma olasılıkları her zaman vardır. Finansal kararlar alırken en optimal seçeneği 
bulmak yerine sınırlı rasyonalite kavramının öne sürdüğü gibi kendilerince yeterli 
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finansal kararlar alırken etkilendikleri pek çok sezgisel tutum belirlenmiştir. EPH 
savunucuları davranışsal finansın sadece gözlemsel olması ve karşıt örnekleri 
açıklamak için yeterli ilkelere sahip olmamasını eleştirmektedir. Davranışsal fi-
nansçılar ise EPH’ yi ya hep ya hiç yaklaşımına sahip olan gerçek dışı varsayımları 
nedeniyle yetersiz görmektedirler. Bu çatışma ortamında doğan APH ise EPH ve 
DF’yi uzlaştıran bir teoridir. Ek olarak finansa biyolojik bir bakış açısı getirmek-
te ve sosyobiyoloji, evrimsel psikoloji ve sinir bilimi gibi farklı bilim dallarından 
da etkilenmektedir. APH’ye göre evrimsel biyolojinin rekabet, mutasyon, yeni-
den üretim ve doğal seleksiyon ilkeleri piyasa etkinliğinin temel belirleyicileridir. 
Yatırımcıların kendilerine göre en iyi alternatifi seçtikleri finansal karar verme 
davranışı sınırlı rasyonalite kavramıyla açıklanmaktadır. Piyasa etkinliği yatırımcı 
davranışlarındaki değişimlerden etkilenmekte ve döngüsel olarak değişmektedir. 
Bazı dönemler etkinken bazı dönemlerde etkinlikten çıkmaktadır.

 Piyasa Teorilerinin Karşılaştırılması sonucunda EPH’nin çizdiği çerçe-
ve sayesinde iyi bir referans noktası olduğu ancak katı varsayımları nedeniyle 
doğruluktan uzaklaştığı, DF’nin ise EPH’nin eksik yönlerine odaklandığı ancak 
tek başına güçlü bir teori olamadığı söylenebilir. Bununla birlikte psikolojik ve 
sosyolojik yaklaşımıyla yeni bir bakış açısı yaratmış olması önemlidir. APH’nin 
ise gelecek vadettiği ancak üzerine daha fazla çalışma yapılmasına ihtiyaç oldu-
ğu görülmektedir. APH’nin doğru yatırım kararlarının alınması, risk yönetimi ve 
finansal krizlerin önlenmesi gibi pek çok açıdan yatırımcılara fayda sağlayacağı, 
ayrıca EPH ve DF arasındaki farklılıklara odaklanmaktan ziyade APH gibi uz-
laştırıcı tutuma sahip teorilere yönelmenin finans biliminin gelişimine de destek 
olacağı düşünülmektedir.
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