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1. GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) ortaya atildig ilk yillardan itibaren popiiler-
ligini korumus ve piyasalarin rassal yiriiylis sergiledigini, yatirimcilarin rasyo-
nel oldugunu kanitlayan pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Ancak 1970’lerin sonlarina
dogru etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen hem teorik hem de ampirik ¢aligmalarda
artig gorillmistiir. Bu ¢aligmalar sonucunda davranigsal finans (DF) adli yeni bir
yaklagim gelistirilmistir. Davranigsal finans yaklasimina gore yatirimcilar her za-
man rasyonel degildir bu nedenle piyasalarin etkinliginden s6z edilememektedir.
Sahip olduklar: farkli bakis acilar1 nedeniyle etkin piyasalar hipotezi ile davra-
nigsal finans arasinda uzun zamandir devam eden bir ayrigma mevcuttur. Ancak
her iki yaklagimda piyasa isleyisini agiklamakta, yagsanan finansal krizlere cevap
bulmakta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle piyasa isleyisini daha iyi agiklayabi-
lecek yeni teori arayiglar: baslamistir. Adaptif piyasalar hipotezi (APH), bu ara-
y1s icinde dogmus ve Andrew Lo (2004) tarafindan evrimsel bakis agisiyla bu iki
karsit yaklasimi birbiriyle uzlastiran bir alternatif olarak ortaya atilmistir. Adaptif
piyasalar hipotezi, etkin piyasalar hipotezinin rasyonellik varsayimini esneterek
davranissal finans yaklasiminin ilgilendigi insan davraniglarinin psikolojik taraf-
larin1 da dikkate almaktadir. Hipoteze gore yatirimcilar rasyoneldir ancak hata
yapma olasiliklar1 her zaman vardir. Finansal kararlar alirken en optimal segenegi
bulmak yerine sinirli rasyonalite kavraminin 6ne siirdiigii gibi kendilerince yeterli
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finansal kararlar alirken etkilendikleri pek ¢ok sezgisel tutum belirlenmistir. EPH
savunucular: davranissal finansin sadece gozlemsel olmas: ve karsit 6rnekleri
acitklamak i¢in yeterli ilkelere sahip olmamasini elestirmektedir. Davranigsal fi-
nanscilar ise EPH’ yi ya hep ya hig yaklasimina sahip olan ger¢ek dis1 varsayimlari
nedeniyle yetersiz gérmektedirler. Bu ¢catisma ortaminda dogan APH ise EPH ve
DF’yi uzlagtiran bir teoridir. Ek olarak finansa biyolojik bir bakis agis1 getirmek-
te ve sosyobiyoloji, evrimsel psikoloji ve sinir bilimi gibi farkl: bilim dallarindan
da etkilenmektedir. APH’ye gére evrimsel biyolojinin rekabet, mutasyon, yeni-
den iiretim ve dogal seleksiyon ilkeleri piyasa etkinliginin temel belirleyicileridir.
Yatirimcilarin kendilerine gore en iyi alternatifi segtikleri finansal karar verme
davranisi sinirli rasyonalite kavramiyla agiklanmaktadir. Piyasa etkinligi yatirimei
davraniglarindaki degisimlerden etkilenmekte ve dongiisel olarak degismektedir.
Bazi donemler etkinken bazi donemlerde etkinlikten ¢ikmaktadir.

Piyasa Teorilerinin Karsilagtirilmasi sonucunda EPH’nin ¢izdigi ¢erge-
ve sayesinde iyi bir referans noktas: oldugu ancak kati varsayimlari nedeniyle
dogruluktan uzaklastigi, DF’nin ise EPH’nin eksik yonlerine odaklandig1 ancak
tek basina gii¢lii bir teori olamadig1 soylenebilir. Bununla birlikte psikolojik ve
sosyolojik yaklagimiyla yeni bir bakis acis1 yaratmis olmast 6nemlidir. APHnin
ise gelecek vadettigi ancak iizerine daha fazla ¢alisma yapilmasina ihtiyag oldu-
gu goriilmektedir. APH’nin dogru yatirim kararlarinin alinmasi, risk yonetimi ve
finansal krizlerin 6nlenmesi gibi pek ¢ok agidan yatirimcilara fayda saglayacagy,
ayrica EPH ve DF arasindaki farkliliklara odaklanmaktan ziyade APH gibi uz-
lastiric1 tutuma sahip teorilere yonelmenin finans biliminin gelisimine de destek
olacag diistiniilmektedir.
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