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Rassal Yiiriiylis Teorisi: Tanim ve Temel Varsayimlar

“Rassal yurlyls” terimi, istatistikte ardisik adimlarin tamamen rastgele oldugu bir siireci ifade eder. Finansal
piyasalara uygulandiginda, rassal yirliyls hipotezi hisse senedi gibi varliklarin fiyatlarinin her adimda (6rnegin her
glin) rastgele degistigini, yani buglinkd fiyat hareketinin diinkl hareketten bagimsiz oldugunu varsayar. Bu temel
varsayim geregi fiyat degisimleri, (bagimsiz ve ayni dagilima sahip) rassal degiskenler olarak modellenir; 6zetle
gecmis fiyat hareketleri gelecegi etkilemez.

Dolayisiyla rassal ylriyuUs hipotezi, teknik analiz veya benzeri yontemlerle gegmis fiyat desenlerinden
yararlanarak tutarli bir bicimde ekstra getiri elde edilemeyecegini 6ngoriir. Fama’nin galismalari da finansal zaman
serilerinde ardisik fiyat degisimlerinin “6nemli bir bagimlilik gostermedigini” ve dolayisiyla gegmise dayali
alim-satim stratejilerinin, basit bir al ve tut stratejisine kiyasla avantaj saglamadigini ortaya koymustur.

Tarihsel Arka Plan ve Akademik Kokenler

Finansal piyasalarda fiyatlarin 6ngériillemez oldugu fikri, akademik literattirde 20. ylizyilin baslarina kadar
uzanmaktadir. Fransiz matematikgi Louis Bachelier, 1900 yilinda yayimladig1 doktora tezinde borsa fiyatlarini bir
rassal stire¢ (Brownian hareketi) olarak modelleyerek bu alandaki ilk calismalardan birini gerceklestirmistir.
Bachelier’nin “Théorie de la spéculation” (Spekilasyon Teorisi) baslikli tezinde, varlik fiyatlarinin gecmis, mevcut
ve hatta gelecekte beklenen tiim olaylari icerdigi, ancak fiyat degisimlerinin bu olaylarla belirgin bir iligki
gostermedigi ifade edilmistir. Ne var ki Bachelier’'nin calismasi uzun siire akademik ¢evrelerde unutulmus,
1950’lerde ekonomik arastirmaci Leonard Savage tarafindan yeniden kesfedilerek giin ytiziine gikarilmistir. Bu
sayede, Bachelier’'nin teorileri 1964’te Paul Cootner tarafindan derlenen The Random Character of Stock Market
Prices kitabinda yayimlanarak modern finans literattiriine kazandirilmistir. 20. ylzyilin ortalarina gelindiginde,
fiyat hareketlerinin rassal karakterine dair ampirik bulgular ortaya ctkmaya basladi. Istatistikci Maurice Kendall,
1953 yilinda yayinladigi iinli calismasinda Ingiliz emtia ve hisse senedi fiyat serilerinin “sistemsiz bir yiiriiyiis”
sergiledigini, yani fiyatlarda belirgin bir trend veya donglisel model tespit edemedigini raporlamistir.

Bu calisma, finansal zaman serilerinin blylk 6l¢ide rastgele degisimler icerdigi yoniinde énemli bir kanitti.
Benzer donemde Alfred Cowles da 1930’lar ve 1940’larda yaptigi arastirmalarda, profesyonel portfoy
yoneticilerinin ve borsa analistlerinin genel olarak piyasayl yenemedigini gostererek, fiyatlarin 6ngorilemezligine
dair erken kanitlar sunmustur. Rassal yiirlyis teorisinin akademik temelleri 1960’larda daha da pekisti. Nobel
odilld iktisatgl Paul Samuelson, 1965 yilinda yayinladigl makalesinde “dogru sekilde 6ngorilmus fiyatlarin rassal
dalgalanacagini” matematiksel olarak ispatlayarak, etkin bir piyasada fiyatlarin tahmin edilebilir bir bilesen
tasimayacagini gosterdi. Ayni yillarda Eugene F. Fama da doktora tezinde ve 1965 tarihli makalesinde, hisse
senedi fiyatlarinin rassal ylirliylis hipotezine blyiik 6lclide uyumlu oldugunu ampirik verilerle ortaya koydu.
Fama’nin “Random Walks in Stock Market Prices” baslikli makalesi, karmasik istatistiksel analizleri daha anlasilir
bir dille sunarak bu kavramin finans camiasinda genis kitlelerce taninmasini sagladi. Rassal yUriiyls teriminin
poptlerlesmesi ise ekonomist Burton G. Malkiel’in 1973 yilinda yayimladigi A Random Walk Down Wall Street
(Duvara Karsi Rassal Yirly(s) adli kitabiyla oldu. Malkiel, bu klasik eserinde akademik bulgulari sade bir dille
yatirimcilara aktararak, siradan bir yatirimcinin bile “gézleri bagli rasgele hisseler segmesinin” profesyoneller
kadar basarili olabilecegini iddia etti. Boylece rassal ylirliyls teorisi, akademik bir hipotez olmanin étesinde,
popller finans tartismalarinin da merkezine yerlesmis oldu.
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Rassal Yiiriiyiis ve Etkin Piyasa Hipotezinin iliskisi

Rassal ylrlyUs teorisi ile Etkin Piyasa Hipotezi birbirleriyle yakindan baglantili kavramlardir. Etkin piyasa
hipotezinin 6zlinde, piyasada islem goren varlik fiyatlarinin mevcut tim bilgiyi tam olarak yansittigi ve dolayisiyla
bu bilgilerin 1siginda kolayca arbitraj yapilamayacagi fikri yatar.

Etkin piyasa varsayimlarinin rassal yiriydusle iliskisi, Paul Samuelson’un da matematiksel olarak gosterdigi bir
noktadir: Piyasanin etkin olmasi durumunda fiyatlar yalnizca yeni ve 6ngoriilemez bilgilere tepki verir ve bu
nedenle adeta bir rassal yol izler. Bir bagka ifadeyle, rekabetgi ve bilgi agisindan doygun bir piyasada fiyatlar
mevcut tum bilgiyi yansitir ve ancak beklenmedik haber akisiyla degisir; bu durumda bugtinku fiyatin yarina iliskin
en iyi tahmin olmasi beklenir. Nitekim 1940’larda F.A. Hayek piyasalarin daginik durumdaki bilgiyi en etkin sekilde
bir araya getirdigini vurgulayarak, yeni bilgi akisinin rasgele niteligi nedeniyle fiyat degisimlerinin de rasgele
olacagini ifade etmistir.

1965 yilinda Samuelson da etkin piyasaya iliskin varsayimlardan yola ¢ikarak fiyatlarin rassal yurtyus davranisi
sergileyecegini kanitlamis ve bu sonug, etkin piyasa teorisini destekleyen énemli dayanaklardan biri haline
gelmistir. Elbette etkin piyasa hipotezinin farkli formlari baglaminda tartismalar devam etse de genel kabul goren
gorus, zayif form etkin bir piyasada fiyatlarin yaklasik olarak rassal yiirQyls 6zelligi gosterecegi yoniindedir.

Finansal Piyasalarda Rassal Yiiriiyiisiin Ampirik Testleri ve Bulgular

1930’lardan 1950’lere kadar yapilan arastirmalar, ABD hisse senedi fiyatlarinin kisa vadede rassal bir seyir
izledigini ortaya koymustur. Bu donemde gerceklestirilen istatistiksel testlerin hemen higbiri, ardisik fiyat
degisimlerinde anlamli bir bagimlilik bulamamis; fiyat degisimleri istatistiksel olarak bagimsiz gorinmustur.
Nitekim Fama, farkli donemlere ve piyasalara uygulanan standart testlerin “ardisik fiyat degisimlerinde 6nemli bir
iliski tespit edemedigini” ve dolayisiyla gecmis fiyat desenlerine dayali grafik analiz tekniklerinin, yatirimciya basit
bir endeks yatirimi karsisinda avantaj saglamadigini raporlamistir. Bu bulgu, rassal yiirlyls teorisini destekleyen
en glcll kanitlardan biri olarak degerlendirilir. Ayrica Alfred Cowles’in calismalari, profesyonel portféy
yoneticilerinin performansinin genel olarak piyasadan daha iyi olmadigini géstererek, piyasa fiyatlarinin sistematik
olarak tahmin edilemez oldugunu desteklemistir.

Burton Malkiel’in 6grencileriyle yaptigi tinli deney de bu olguyu destekler niteliktedir: Yazi-tura atislariyla
belirlenen tamamen rastlantisal glinlik fiyat hareketlerinden olusan bir grafigi inceleyen deneyimli bir teknik
analist, grafikte belirgin bir ylkselis trendi gordiglni ve alim firsati oldugunu belirtmistir. Oysa grafik, insan
gozlinlin rastgele verilerde bile anlamli desenler algilayabilecegini gosterecek sekilde, bilingli olarak olusturulmus
bir yanilgiydi. Bu deneyler, finansal piyasalarda bazen tesadifi dalgalanmalarin bile yatirimcilar tarafindan anlamli
trendler olarak yorumlanabilecegini, dolayisiyla sirf grafiksel gozleme dayali stratejilerin aldatici olabilecegini
ortaya koymustur. Ote yandan, zaman iginde bazi istatistiksel testler ve akademik calismalar, rassal yiiriiy(s
hipotezine meydan okuyan bulgular da sunmustur. Ozellikle 1980’lerden itibaren daha hassas yéntemler ve genis
veri setleri kullanilarak yapilan arastirmalarda, finansal getirilerin tamamen rastgele olmadigina dair 6rnekler
belgelenmistir Ornegin, Werner De Bondt ve Richard Thaler gibi davranissal finans arastirmacilarinin 1980’lerde
ortaya koydugu asiri tepki hipotezi calismalarinda, belirli bir donemde asiri yiikselen hisselerin sonraki dénemde
ortalamaya donls yaparak diistik performans sergiledigi, cok diisen hisselerin ise sonraki yillarda gérece daha
yliksek getiri elde ettigi gozlemlenmistir. Akademik literatlirde uzun vadeli tersine dénis olarak anilan bu olguya
paralel bir bulgu,

Martin Weber’in on yillik piyasa verisini inceledigi bir calismada raporlanmistir: ilk bes yilda en cok deger kazanan
hisselerin, takip eden bes yilda zayif bir performans gosterdigi istatistiksel olarak tespit edilmistir. Bu durum,
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piyasada uzun vadede bir ortalamaya dénme egilimi olabilecegine isaret etmektedir. Bunun yani sira, hisse
senetlerinin beklenmedik olumlu haberler (6rnegin beklenenden iyi ¢cikan kazang raporlari) sonrasinda birkag ay
boyunca piyasadan daha iyi performans géstermeye devam ettigi, yani haberlerin fiyatlara tam olarak aninda
yansimayip bir siire gecikmeli tepki oldugu da saptanmustir. Ozellikle sirket kar aciklamalari sonrasi gézlemlenen
bu tutarli sapma, finans literatliriinde kazang anomalisi olarak bilinmektedir. Tiim bu bulgular, fiyat hareketlerinde
kiiclk de olsa bazi 6ngdrilebilir unsurlar olabilecegini ve piyasanin her an tam anlamiyla “rassal”
davranmayabilecegini gostermektedir. Ancak bu éngorlebilirliklerin kaynagi konusunda goris birligi yoktur: Kimi
arastirmacilar bu tiir anomalileri degisken risk primlerinin bir sonucu olarak agiklamaya calisirken, kimileri
yatirimcl psikolojisindeki sistematik hatalarin (iyimserlik/karamsarlik dongiileri, siirli davranigi vb.) bir yansimasi
oldugunu savunmaktadir.

Teorinin Elestirileri ve Alternatif Yaklasimlar

Rassal ylrlyUs teorisi, finans literatiriinde merkezi bir paradigma olsa da elestirilerden muaf degildir. Bir kisim
uzman, teorinin piyasa dinamiklerini asiri basitlestirdigini ve insan davraniglarinin finansal piyasalar tGizerindeki
etkisini goz ardi ettigini ileri stirmektedir. Bu elestiriler bliylik 6l¢lide davranissal finans alanindaki bulgulara
dayanmaktadir. Davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel varsayilan davraniglardan sapmalara egilimli olduklarini
ve asiri gliven, temsil yanilgisi, stirli davranisi, kayiptan kaginma gibi bilissel dnyargilarin kararlari sistematik
bicimde etkiledigini ortaya koymustur. Bu tiir psikolojik etkiler, zaman zaman varlik fiyatlarinda sireklilik arz eden
anomalilere yol acabilmektedir. Ornegin, yatinmocilar iyi haberlere ilk etapta tam tepki vermeyip sonradan fiyatlari
diizeltme egiliminde olduklarindan, yukarida deginilen kazang agiklamalari sonrasi gézlenen gecikmeli tepki
anomalisini davranissal tepkisellik eksikligi ile aciklayanlar vardir. Benzer sekilde, yatirnmcilarin koti haberlerde
asiri panikleyip satis yapmasi, ardindan piyasada bir toparlanma goériilmesi “asiri tepki ve diizeltme” déngiisi
olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla davranissal finans perspektifine gore piyasalar her zaman tam etkin
degildir; insan psikolojisinden kaynaklanan éngorilebilir yanlar vardir ve fiyatlar tamamen rassal bir slirecten
zaman zaman sapabilir.

Giinilimiiz Finansal Piyasalarinda Rassal Yiiriiyiis Teorisinin Gegerliligi

Ginlm{z finans literatlrinde rassal ylirliylis hipotezi, tim elestirilere ragmen, finansal piyasalara iligskin temel bir
model ve baslangic noktasi olma 6zelligini korumaktadir. Bircok akademisyen ve uygulayici, piyasalarda zayif form
etkinligin genel hatlariyla gegerli oldugunu, yani tarihsel fiyat bilgisine dayali sistematik bir arbitraj imkaninin
bulunmadigini kabul etmektedir. Bu nedenle, uzun vadeli yatirimlar icin pasif endeks yatirim stratejileri dinya
genelinde biyik popiilerlik kazanmistir. Nitekim 1970’lerden bu yana yapilan sayisiz calisma, siradan
yatirimcilarin ve hatta cogu fon yoneticisinin, endeks bazli bir portfoylin getirisini uzun vadede istikrarli bicimde
asamadigini gostermistir. Bu bulgu, rassal yiriyis ve etkin piyasa hipotezlerinin bireysel yatirim stratejilerine
yansiyan onemli bir sonucudur: Piyasayl zamanlamaya veya kisa vadeli tahminlere dayali aktif stratejiler, getiri
acisindan gogunlukla hayal kirikligina ugratmakta; bunun yerine al-ve-tut yaklasimiyla gesitlendirilmis bir endeks
portfoyl daha guvenilir bir secenek olmaktadir.

Ote yandan, son on yillarda finans diinyasinda yasanan gelismeler, piyasa etkinligi ve rassal yiiriiyiis konusundaki
tartismalari canli tutmaktadir. Ozellikle yiiksek frekansli algoritmik islemler ve artan bilgi islem giicii,
piyasalardaki klictik arbitraj firsatlarinin bile cok hizli bir sekilde ortadan kaldirilmasini mimkin kilmistir. Bu
durum, kisa vadeli fiyat hareketlerini biyik 6lglide rassal hale getirerek klasik anlamda etkinligi artirici bir rol
oynamistir. Ancak ayni teknolojik gelismeler, zaman zaman piyasalarda yeni tir dalgalanmalara da yol agmaktadir
(6rnegin ani ¢okusler veya algoya dayali dalgalanmalar). 2020 yilinda COVID-19 pandemisi sirasinda gozlenen
asiri oynaklik ve bazi piyasalarda ortaya ¢ikan irrasyonel fiyat hareketleri, kriz donemlerinde piyasalarin gegici
olarak etkinlikten sapabildigini gdéstermistir. Nitekim pandemi siirecinde pek ¢ok piyasada zayif form etkinligin
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zayifladigi ve tarihsel verilerle kisa vadeli dngoriiler yapmanin mimkiin hale gelebildigi yontunde bulgular rapor
edilmistir. Bu da olaganiisti belirsizlik kosullarinda yatirimci psikolojisinin ve likidite unsurlarinin fiyatlari
belirlemede daha baskin hale gelebildigine isaret etmektedir.

Sonug

Rassal yuriyds teorisi, finansal piyasalarda fiyat hareketlerinin rastgeleligi ve 6ngoriilemezligi tizerine kurulmus
kokli bir teorik cercevedir. Bu teori, tarihsel olarak Bachelier’nin 1900’lerdeki 6nci calismasindan Fama ve
Samuelson’un 1960’lardaki modern katkilarina uzanan saglam bir akademik temele dayanmaktadir. Etkin piyasa
hipotezi ile el ele giden rassal yuruyus anlayisi, bir yandan finansal ekonomide devrim yaratarak piyasa etkinligi
kavramini yerlestirmis, diger yandan yatirim pratiginde pasif yatirim ve endeks fonlari gibi yaklagimlarin 6niind
acmistir. Teorinin 6ngordugl tGzere, pek cok emprik calisma kisa vadede fiyat degisimlerinin blytk 6l¢ctide
rastlantisal oldugunu ve gecmis fiyatlardan hareketle diizenli kazang saglamanin son derece gii¢ oldugunu
dogrulamistir . Bununla birlikte, rassal ylrtyus hipotezi finansal piyasalarin tim gercekliklerini aciklamakta tek
basina yeterli degildir. Davranissal finansin ortaya koydugu psikolojik etkiler, finansal serilerde gézlemlenen
momentum ve tersine donls gibi anomaliler, ayrica donemsel krizler ve balonlar, piyasa fiyatlarinin zaman zaman
teorinin 6ngordugu “tam rastgele” davranistan saptigini gostermektedir.

Bu durum, finans teorisyenlerini klasik modelleri gozden gecirerek yeni bakis agilar gelistirmeye itmistir.
Uyarlanabilir piyasa hipotezi ve fraktal piyasa modeli gibi yaklasimlar, rassal yiriyus ile etkin piyasa gergevesini
daha genis bir perspektife oturtmayr amaglayan énemli denemelerdir. Genel kani, finansal piyasalarin biytk
Olcilide etkin oldugu ve bu nedenle fiyatlarin kisa vadede 6ngoérilemez bir seyir izledigi ydonlindedir. Yatirimcilarin
biyuk ¢cogunlugu icin en rasyonel strateji, piyasayl yenmeye calismak yerine piyasa ile birlikte hareket etmek
olmustur — ki bu da Malkiel’in Gnli benzetmesiyle, “g6zleri bagli bir maymunun bile rastgele secimle makul bir
portfoy olusturabilecegi” goriistiyle 6rtliismektedir. Yine de piyasa dinamikleri sabit degil, adaptif bir yapiya sahip
oldugundan, belirli donem ve kosullarda gecici firsatlar veya tehditler belirebilir. Bu nedenle hem
akademisyenlerin hem de profesyonellerin gérevi, rassal ylrlyUs teorisinin 6ngordigl genel cerceveyi anlamakla
birlikte, bu gercevenin disinda kalan olgulari da tespit edip agiklayabilecek modeller gelistirmektir. Teorinin
saglam literatiir temeli, etkin piyasa hipoteziyle kurdugu bag ve yillar icinde yapilan sayisiz testin ortaya koydugu
bulgular, onu finansal ekonominin kdse taslarindan biri yapmistir. Ginimuz piyasa kosullarinda da gecerliligini
blylk olgtide koruyan bu teori, her ne kadar tamamen kusursuz olmasa da, yatirim diinyasinda “piyasayi tahmin
etmenin zorlugu” ilkesinin altini gizmeye devam etmektedir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



