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Etkin Piyasalar Teorisi ve Finansal Anomalilere
Iliskin Giincel Paradigmalar
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Ozet

Bu caliymada, Etkin Piyasalar Teorisi ile piyasa anomalilere iliskin giincel
paradigmalarin kapsamli bir sentezini sunmak amaglanmugtir. Bu dogrultuda,
varlik fiyatlama modeli iizerinde 6nemli bir etkiye sahip anomalilerin, makine
ogrenmesi, yesil finans ile gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) verilerinin
piyasa etkinligi degerlendirilmistir. Literatiirde 6ne ¢ikan replikasyon krizi,
coklu test ve model cesitliligi ile olusan belirsizlik, yiiksek hacimli veri
setleri, makine 6grenmesi uygulamalar1 gibi faktorler, piyasa etkinligi ve
anomalilere iliskin aragtirmalari koklii bir gekilde doniistiirmektedir. Ayrica,
stirdiiriilebilirlik ve iklim krizine iliskin ESG verileri finansal fiyatlamada
farkli yansimalar1 beraberinde getirmektedir.

Bu galiyma, EPT ile piyasa anomalileri arasindaki iliskiyi karsithk anlatisinin
Otesine tagtyarak giincel metodolojik kanitlar biitiinlesik bir ¢ergevede
sunmasi bakimindan 6nemlidir. Caligmanin, anomalileri ampirik kanitlari
ve bilgi yapisinin bir ¢iktisi olarak 6zgiin bir sentez sunmasi bakimindan
literatiire katki saglayacagi disiintilmektedir. Ayrica, ESG verilerinin
pivasa etkinligi baglaminda degerlendirilmesi, siirdiiriilebilirlik ve varlik
fiyatlama literatiirii arasinda kavramsal bir koprii kuracaktir. Caligmanin
baslica sinirliligs, literatiiri biitiinciil bigimde ele almasi nedeniyle belirli
piyasa ve varlik siniflarina ayrintili olarak odaklanamamasidir. Bunun yami
sira, makine 6grenmesi yontemlerinin yorumlanabilirlik ve ESG verilerinin
olgtim farkliliklar1 anomalileri anlamay: giiglestirmistir. Caligma, gelecekteki
aragtirmalar i¢in EPT ve piyasa anomalileri iligkisini katr bir karsithk gergevesi
yerine, bilgi ve yontem farkliliklarina duyarl, devingen bir yap1 olarak ele
almas1 gerektigine isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, finansal piyasalarda
kavramsal ve uygulamanin entegre bir bakig agistyla dinamik, kosullu ve
yontem duyarli aragtirmalarin, piyasa davraniglarini anlamada daha gergekgi
ve analitik bir zemin olusturmas: 6ngoriilmektedir.

1 Ars. Gor., Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, I§lctmc Boliumii,
humeyrayildiz@sdu.edu.tr, 0000-0001-7223-7718
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1. Girig

Etkin Piyasalar Teorisi (EPT), finansal piyasalarda kullanilan tiim bilgilerin
kullanicilara faydalarini maksimize ederek, zamaninda ve rasyonel bir sekilde
agiklamaya yonelik olusturulan kuramsal ¢ergevelerden biridir. EPT’ye gore
bir piyasanin etkin olabilmesi igin giincel verilerin fiyatlara hemen yansimast,
vatirimcilarin rasyonel bir gekilde faaliyet gostermesi ve sistematik bir sekilde
normal getiri elde edilmesi gereklidir. Ancak, yasamda var olan farkli krizlerin
meydana gelmesi, belirli donemlerde olugan yatirimer davraniglari, donemsel
faaliyet gosterilen is gruplart ve firma Ozellikleri gibi ¢esitli faktorler,
etkin piyasalarin sapmalarma yol agmaktadir. Piyasa anomalileri olarak
literatiirde yer alan bu faktorler, giincel literatiirde karmagik bir baglamda
ele alinmaktadir. Anomaliler, varlik fiyatlama modellerinin sinirliliklari,
tarkli metodolojik yaklagimlar, veri setleri, makro ve mikro piyasa yapilari
ve yatirimct heterojenligi gibi unsurlarin EPT ile piyasa anomalilerin birlikte
degerlendirilmesi gereklidir.

Fama (1970) ¢alismasinda, etkin piyasa hipotezini sistematik bir gekilde
kuramsallagtirarak rekabetci piyasa yapist ve rasyonel yatirnmer davranigi
olgularina gore vyiiksek getirilerin stirekli olarak elde edilemeyecegini
savunmugtur. Bununla birlikte, fiyatlarin piyasadaki bilgileri tam ve
hizli  yansitmasinin  siireklilik olugturmadigini ve etkin bir piyasanin
sapmalarinin oldugunu belirtmektedir. Boylelikle piyasa etkinligi, bilginin
fiyatlara yansima derecesine gore zayif, yari giiglii ve giiclii form olmak
tizere siniflandirilarak varlik fiyatlamalarina etki etmektedir (Fama, 1970,
ss. 383-385). 1980’li yillardan itibaren piyasalarda ortaya ¢ikan kirilma
noktalar1, yatirimcilarin asiri tepkiler vermesine yol agmistir. Bu durum,
vadeli getiriler ile 6zel portfoylerin risk-performans gostergelerinde yon
degisimlerine neden olmustur (Bondt & Thaler, 1985, s. 804). Shiller
(1981), hisse senetleri fiyatlarinin asir1 dalgalanmasini bugiinkii degere
gore agiklanamayacagini, piyasa fiyatlarinda yatirimeilarin rasyonel olmayan
davraniglarinin  etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Anomaliler, bilginin
fiyatlara hizli ve tam yansimasin zayiflatirken, risk ve islem maliyetleri
kargisinda rasyonel beklentilerin sinirlilig1 etkin piyasa teorileriyle tam olarak
agiklanamamaktadir.

EPT ve piyasa anomalilerine iligkin yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir
kismi finansal kirillganliklara ve piyasanin etkinliginin 6lgtlebilirligine
odaklanmugtir. Piyasalarin etkinligine iligkin bulgular, farkli faktorlere bagh
olarak cesitlenmekte olup literatiirde ortak bir uzlagtya ulagilamamugtir.
Ayrica, donemsel farkliliklarin meydana getirdigi kogullar ve teknolojik
yenilikler metodolojik yaklagimlart da doniistiirerek ¢ok boyutlu bir
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sekilde ele alinmasini gerekli kilmigtir. Stirdiiriilebilirlik ve ESG verilerinin
piyasa etkinligi ve fiyatlama siireglerindeki rolii ile makine Ogrenmesi
algoritmalarinin yontemsel katkilari, finans literatiiriinde yeni bir aragtirma
ufku agmaktadir.

Bu boliimde, oncelikle EPT ve piyasa etkinliginin tiirleri anlatilarak
finansal anomalilerin tipolojisi ve ampirik kanitlarin sentezi agiklanacaktir.
Daha sonra, EPT ile piyasa anomalilere iligkin giincel paradigmalar
degerlendirilerek metodolojik doniigiim ve yeni veri setleri ele alinacaktir.
Son olarak, gelecek aragtirma alanlar1 i¢in mevcut durum karsilagtirilarak bir
kilavuz olugturulmaya ¢alisilacaktir.

2. Literatiir Incelemesi

EPT ve piyasa anomalilerine iligkin literatiir incelendiginde, ilk etapta,
piyasalarin etkin olup olmadigina yonelik olgiilebilirlik esash ¢aligmalarin
varligina, ikinci etapta, piyasa verimliligini etkileyen finansal anomalilerin
varligina ve ampirik kanitlarin metodolojik yontemlerle yapilandirilmasina
odaklanarak alana katki saglamustir. Tlk aragtirmalar, anomalileri piyasa
verimliligine aykir1 ampirik kanitlarla gergevelendirirken, sonraki teorik ve
metodolojik gelismeler, bilginin gozlemlenen 6ngoriilebilirligin model hatast,
risk telafisi, davranigsal 6nyargilar, bilgi igleme ve kurumsal kisitlamalarin bir
kombinasyonundan kaynaklanabilecegini vurgulamistir. Buna paralel olarak,
ckonometrik yontemlerdeki gelismeler, firma Ozellikleri ve anomalilerin
gesitlenmesi, biiyiik hacimli yapilandirilmamug verilerin giderek daha fazla
kullanilabilir hale gelmesi gibi etkenlerin anomali aragtirmalarinin kapsamini
ve yorumlanmasini 6nemli 6lgtide doniistiirmiistiir. Bununla birlikte, biyiik
hacimli veri setlerinin olugumu, ekonometrik yontemlerden makine ve derin
ogrenme yontemlerine evrilen gesitlilikler, piyasa verilerine iklim riski, yesil
finans ve ESG puanlar1 gibi bilgi akiglarinin entegre edilmesi piyasa etkinligi
ve anomalileri yeniden tanimlamayi gerekli kilmugtir.

Arastirma konusuna iliskin yerli ve yabana literatiir; Web of Science,
Scopus, Google Scholar, ProQuest ve Dergipark veri tabanlar1 kullanilarak
incelenmigtir. Literatiirde yer alan ¢alismalar, “Etkin Piyasa Teorisi”, “Piyasa
Anomalilers”, “Yesil Finans”, “ESG” ve “Makine Ogrenimi” anahtar kelimeleri
ile tasnif edilmigstir. Literatiirde konuya yonelik ¢ok sayida ¢aligmanin mevcut
oldugu goriilmektedir. Bu galiyma dogrultusunda, EPT ve piyasa anomalilerin
devingen yapisi, metodolojik doniigiimlerle birlikte giincel paradigmalarla
sentezlenerek degerlendirilmigtir. Bunun yami sira, elde edilen ampirik
kanitlar, gelisen piyasa yapilari da dikkate alinarak son galigmalarla sistematik
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bigimde biitiinlestirilmis ve ayni gercevede sunulmustur. Caliymanin bu
yonleriyle literatiire katki saglayacag: ongoriilmektedir.

Literatiir incelemesi, Fama ve French modelleri temel alinarak piyasa
etkinligi ve anomalilere iligkin davranigsal ve kurumsal olgular1 vurgulayan
Shiller (1981), De Bondt ve Thaler (1985), Shleifer ve Vishny (1997)
ve Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan yapilan ¢aligmalara
dayandirilmigtir. Harvey, Liu ve Zhu (2016), varlik fiyatlandirmasi, getiri
tahmininde makine 6greniminin kullanimi Gu, Kelly ve Xiu (2020) ve
stirdiiriilebilirlik ve ESG ile ilgili 6zelliklerin denge fiyatlandirmasi tizerindeki
etkilerini degerlendirmede Pdstor, Stambaugh ve Taylor (2021) galismalar1
cle alinmaktadir. Bu baglamda yapilan ¢aligma, finansal anomalilerin tasnif
edilmesi ve piyasa etkinligine iliskin yeni bir ¢er¢eve sunmaktadr.

Asagida, EPT ve piyasa anomalilerine iligkin literatiir 6zeti kronolojik
olarak Tablo 1’de sunulmustur.

Tublo 1. Literatiir Ozeti

Yazar - Yil Calisma Bilgisi

Fama (1970) Caligmada, etkin piyasa teorisinin temel ¢ergevesi olusturulmusg,
bilginin fiyatlara yansima derecesine gore zayif, yari giiglii ve giiglii
form olmak tizere simflandirilmig ve mevcut ampirik bulgular bu
ayrim cercevesinde degerlendirilmistir.

Grossman & Caligmada, EPT’ye teorik diizeyde temel bir elestiri getirerek
Stiglitz (1980) | tam bilgi etkinliginin denge kogullarinda miimkiin olmadig ileri
stiriilmiigtiir. Piyasa etkinliginin rasyonel degil, bilgi maliyetleri
ve tegvikler ¢ergevesinde degerlendirilmesi gerektigi belirtilerek
literatiirde 6nemli bir teorik doniim noktas: olusturulmustur.

Shiller (1981) Caligma kapsaminda, hisse senedi fiyat hareketleri ve temettiilerin
bugiinkii degeri c¢ercevesinde analiz edilmis, EPT’nin temel
varsayimlart  metodolojik  olarak  sorgulamustir.  Caligmada,
gozlemlenen hisse senedi fiyat dalgalanmalarinin, gelecekteki
temettiilerdeki degisimlerle agiklanamayacak olgiide yiiksek oldugu
ve fiyatlarin temel degerlerden asir1 sapmalar gosterebildigi tespit

edilmigtir.
Bondt ve Thaler |Caligmada, hisse senedi piyasalarinda yatirrmcilarin ge¢mis bilgilere
(1985) agirt tepki verme durumu incelenmistir. Bu dogrultuda yazarlar, uzun

donemli geri doniig anomalisinin ampirik kanitlarini ortaya gikararak
davrangsal finans literatiiriiniin 6ncii ¢alismalar1 baglaminda temel
varsayimlar olusturmustur.

Fama (1991) Caligmada, piyasa etkinligini getiri 6ngoriilebilirligi, olay ¢aligmalari
ve kamuya agik olmayan bilgilere dayal testler olarak {i¢ grupta
siniflandirmistir. - Bununla  birlikte, bu  testler 6zelinde giiglii
form piyasa etkinliginin sorgulanabilecegini, EPT nin mutlak bir
varsayim yerine kullanilan bilgi seti ve metodolojik yonteme gore
degerlendirilebilecegini ortaya koymustur.
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Fama & French
(1992)

Caligmada, hisse senedi getirilerinin kesitsel yapist incelenmistir. Bu
baglamda, piyasa betasinin tek bagina beklenen getirileri agiklamada
yetersiz kaldigy, firma biiytikliigii ve defter degeri/piyasa degeri orant
gibi firma Ozelliklerinin getiriler iizerinde sistematik etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, klasik “Sermaye Varlklarim
Fiyatlama Modeli” ¢ergevesini sorgulayarak anomalilerin risk temelli
mi yoksa yanlig fiyatlama kaynaklt m1 oldugu tartigmasini literatiiriin
merkezine tagimugtir.

Fama & French
(1993)

Caligmada, hisse senedi ve tahvil getirilerini agiklamak {izere {ig
faktorlii varlik fiyatlama modeli gelistirilmis bunun yani sira 6nceki
kesitsel bulgulara teorik bir ¢erceve sunulmustur.

Jegadeesh &
Titman (1993)

Caligmada, hisse senedi piyasalarinda momentum anomalisini
ampirik olarak kanitlamugtir. Fiyatlarin yeni bilgilere aninda tam
uyum saglamadigini belirterek yar1 giiglii form piyasa etkinligine
performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Carhart (1997)

Caligmada, klasik Fama—-French {i¢ faktorlii modele momentum
faktorii eklenmis ve fon performanslarindaki siirekliligin biiyiik olgtide
bu faktorle agiklanabildigi gosterilmistir. Bu katki, momentumun
gegici bir anomali olmayip sistematik bir getiri kaynags olabilecegini
ortaya koymustur.

Shleifer ve
Vishny (1997)

Caligmada, rasyonel yatirimcilarin yanhs fiyatlamalari fark etmelerine
ragmen fonlama kusitlari, riskler ve kurumsal baskilar nedeniyle bu
sapmalar1 ortadan kaldiramayacag: sonucuna ulagilmistir.

Metin,
Muradoglu &
Yazic1 (1997)

Caligma kapsaminda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda
haftanin giinii etkisi incelenmis ve zayif form piyasa etkinligi
analiz edilmigtir. Caligma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda takvimsel
anomalilere iliskin bilgi yansimasinin gecikebilecegine ve fiyatlarin
belirli giinlerde farklilagtigint ortaya koymustur.

Barberis, Shleifer
ve Vishny
(1998)

Caligmada, temsililik ve muhafazakirlik yanhliklarinin fiyatlarin
once eksik, ardindan asir1 tepki vermesine yol agtig1 tespit edilerek
davranigsal finans modeli gelistirilmistir. Bu model, momentum ve
uzun donemli geri doniis gibi anomalilerin ayni teorik gergeve iginde
agiklanabilmesini saglayarak davramgsal finans literatiiriine 6nemli
bir katki sunmustur.

Schwert (2003)

Caligmada, piyasa anomalileri sistematik bigimde degerlendirmis ve
zaman iginde zayiflama egilimi gosterdigi belirtilmistir. Boylelikle,
anomalilerin kaliciiginin sinirlt olabilecegi ve piyasa etkinliginin
dinamik bir yapida oldugu sonucuna ulagilmistir.

Giingdr (2010)

Caligmada, EPT ve piyasa anomalileri arasindaki iligkiyi teorik
diizeyde ele alarak anomalilerin EPT’nin mutlak gegerliligini
sorgulamug sonug olarak kullanilan yontem ve veri setlerine bagh
olarak farkliliklar gosterdigini vurgulamistir.

Tufan &
Sarigigek (2013)

Caligma kapsaminda, Borsa Istanbulda takvimsel anomalileri
inceleyerek zayif form piyasa etkinligini ampirik olarak test edilmis ve
gelismekte olan piyasalarda bilgi yansimasinin gecikmeli olabilecegi
sonucuna ulagimugtir.
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Dagh &
Arslantiirk Colli
(2015)

Caligmada, Borsa Istanbul’da gozlemlenen piyasa anomalileri firma
ozellikleri ve getiri iliskileri baglaminda incelenerek veri biiyiikliigii,
deger ve momentum degigkenlerinin getiriler iizerinde anlamh
etkiler olusturdugu saptanmustir.

Harvey, Liu ve
Zhu (2016)

Caligmada, veri madenciligi ve ¢oklu test problemleri nedeniyle
bir¢ok bulgunun yanliy pozitif degerde olabilecegi 6ne siirtilerek
farkli ekonometrik modeller Onerilmigtir. Bu yoniiyle ¢aligma,
anomaliler literatiiriinde yontemsel disiplin ihtiyacini vurgulayan
temel referanslardan biri olmustur.

Turaboglu
& Topaloglu
(2017)

Caligmada, Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda ortalama hisse senedi
getirilerinin diger aylara kiyasla istatistiksel olarak anlamli bigimde
farklilastugr, bu farklihklarin t-testleri ve regresyon analizleri ile
dogrulandigi ve getirilerin EPT ile tam uyumlu olmadigy tespit
edilmistir.

Gu, Kelly ve Xiu
(2020)

Caligmada, hisse senedi getirilerinin tahmininde makine 6grenmesi
yontemlerinin performansini, ok sayida firma ozelligi kullanarak
geleneksel dogrusal varlik fiyatlama modelleriyle karsilagtirmali
olarak test edilmistir. Sinir aglar1 ve aga¢ tabanli algoritmalarin
ozellikle kesitsel getirilerin tahmininde daha yiiksek ongorii giicii
sagladig1 sonucuna ulagilmustir.

Pastor vd.,
(2021)

Cahigmada, stirdiirtilebilir yatirnmlarin  performansinin  dénemsel
regiilasyon beklentileri ve gegis riskleriyle iliskili oldugu agiklanmugtir.
Ayrica, ESG performansinin  zamanla degisen bir fiyatlama
mekanizmasina sahip oldugunu sonucuna ulagilmustir.

Saydar (2021)

Galigma kapsaminda, Borsa Istanbulda hisse senedi getirileri
ile ESG ve kurumsal siirdiiriilebilirlik gostergeleri arasindaki
iligki incelenmistir. Tiirkiye piyasasinda, varhik fiyatlamalarinin
stirdiiriilebilirlik gostergelerinin sagladigi getirilerden olmayip risk
ve dalgalanmalar sonucu fiyatlandigy ortaya ¢tkmistir.

Celik (2021)

Calismada, Borsa Istanbulda hisse senedi getirileri ile ESG
gostergeleri arasindaki iliski panel veri yontemleri ile test edilmistir.
Yonetigim  kalitesi yiiksek firmalarin daha diigitk oynakhk ve
kriz donemlerinde daha dayanikli getiri yapisi sergiledigi, ESG
gostergelerinin Tiirkiye piyasasinda koruyucu bir risk faktorii olarak
islev gordiigii sonucuna ulagilmgtir.

Bolton &
Kacperczyk
(2021)

Caligmada, karbon emisyonlarina maruz kalmanin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisi analiz edilerek karbon riskinin risk primi
olarak fiyatlandig1 ortaya ¢ikmistur.

Shanaev &
Ghimire (2022)

Calgmada, yatinmecr duyarliigimn kriz ve yiiksek belirsizlik
donemlerinde getiriler {izerinde tahmin sagladigi ve EPT nin sinurh
gecerlilige sahip oldugu vurgulanmugtir.

Akkaynak
(2023)

Caligmada, Borsa Istanbulda makro ekonomik belirsizlik ve
anomaliler arasindaki iliski panel veri ve nedensellik analizleri ile
test edilmistir. Sonug olarak, belirsizlik artiglarinin anomali tiirlerini
gii¢lendirdigi ve getiri tahmin edilebilirligini artirdigs vurgulanmistur.
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Bagnara (2024) |Caliymada, makine Ogrenmesi yontemiyle dogrusal olmayan
algoritmalarin kisa vadeli tahmin performansint artirdigi, ancak bu
bagarinin biiyiik ol¢iide karmagik risk yapilarinin yakalanmasindan
kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir.

Bilir (2024) Caligmada, Tiirkiye sermaye piyasalarinda davramigsal onyargilar
ile getiri anomalileri arasindaki iliski incelenmistir. Regresyon ve
duyarlilik analizleri ile yatirimer davraniglarinin 6zellikle agirt tepki
ve momentum benzeri anomalilerle iliskili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Guo & Caligmada, ESG kaynakli getirilerin kalic1 bir anomali olmaktan ziyade
Hauptmann kogullu fiyatlama mekanizmalar1 gergevesinde degerlendirilmesi
(2024) gerektigi vurgulanmistir.

Luo vd. (2025) |Caliymada, yapay zeka destekli modellerin finansal piyasalarda
getiri tahmini ve risk Olgiimiindeki etkinligi incelenmistir. EPT nin
ckonomik anlamlilik kriteri agisindan énemi vurgulanmigtir.

Escobar-Saldivar | Caligmada, iklim riskleri ve ESG’nin hisse senedi getirileri tizerindeki
vd., (2025) etkisi incelemis ve karbon yogunlugu olan sektorlerde risk
primlerinin arttig1 ve bu etkinin politika belirsizligiyle giiglendigi,
EPT baglaminda risk faktorii olarak fiyatlandigy vurgulanmistr.

3. Etkin Piyasa Teorisi ve Piyasa Anomalilerine Tliskin Giincel
Paradigmalar

Finansal piyasalar, yatinmcilarin kararlarini etkileyen devingen bir yapida
olan karmagik sistemlerdir. Bu sistemlerin yapisini ve etkinligini anlamak
yatirimer davraniglar agisindan oldukga 6nemlidir. Bu baglamda EPT, finansal
varliklarin mevcut bilgiyi tam ve hizhi bir gekilde yansittigi varsayimina
dayanarak getiri beklentilerin Ongoriilebilir oldugunu vurgulamaktadir
(Fama, 1970). Diger bir ifadeyle EPT, bilginin ammda ve tam yansimasin
saglayan bir piyasanin etkinligini ifade etmektedir. Ampirik yontemlerin
gelismesi, gapraz kesit getirileri ve olay sonrasi fiyatlama siireglerinde
ozellikle biiyiik veri setlerinde gozlenen farkliliklar1 ortaya koymustur. Bu
durum, hisse senetleri arasindaki kalici getiri farklarini ve fiyatlarin bilgiye
gecikmeli tepkisini agiklamigtir. Bu bulgular, beklenen getirinin sadece sabit
risk faktorleriyle agiklanamayacagini, faktor duyarliliklarinin zamanla degisen
bir yapida oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, risk getiri beklentisi
finansal varliklarin fiyatlama modeli ile agiklanmaktadir:

E (Ri) = Rf + [ E (Rm) - Rf] * Bi

Modelde verilen E (Ri), beklenen getiriyi; Rf, risksiz faiz oranini; E (Rm),
pazar portfOyiiniin getirisini ve Bi ise sistematik riskini ifade etmektedir.
Formiilde yer alan 1, hisseyi ve t ise zaman1 tanimlamaktadir. Modele gore,
bir varligin beklenen getirisi sadece piyasa riski ile agiklanir. Eger piyasa
etkinse, bu modelin agikladig: getiri diginda kalict normal {stii bir getirinin
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olmamasi gerekir (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). Piyasanin
etkin oldugu durum ise kesisimi (ai) ile agtklanmaktadir.

Rit — Rft= ai + pim (Rmt — Rft) + eit

Bu baglamda, modelde yer alan sifirdan sapmayan o katsayisi, piyasanin
etkin ¢alistiginin ampirik bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir (King,
2009, s. 64).

Finansal varliklari fiyatlama modeli EPT’nin varlik fiyatlamasina
yansitilmig bigimi olarak goriilmektedir. Bunun yani sira, fiyatlarin her
zaman tam ve aninda dengeye ulagmadigr ortaya ¢ikmug ve bu durum
EPT’nin sorgulanmasina ve gok faktorlii ile kogullu fiyatlama modellerinin
gelistirilmesine yol agmugtir (Fama & French, 2015). Literatiirde yer alan
bulgular, piyasa etkinligini biitiiniiyle reddetmek yerine, piyasa etkinliginin
kosullara, bilgi tiirline, yatirimci yapisina vb. bagh olarak degisebilecegi
yoniinde bir bakig agisini ortaya ¢ikarmugtir. Bu anlamda, gozlenen piyasa
davraniglart arasindaki boglugu anlamaya yonelik tamamlayici bir aragtirma
alan1 olan piyasa anomalileri sekillenmigtir. Varhk fiyatlama aragtirmalarinda
getiri farkliliklarina iligkin yeni paradigmalar EPT ile finansal anomalilerin
dinamik yapisini ¢esitlendirmektedir. Bu dogrultuda; makine o6grenimi
temelli paradigmalar, siirdiiriilebilirlik ve ESG temelli paradigmalar, kriz ve
belirsizlik donemlerinde gelisen paradigmalar literatiirde yeni aragtirmalari
konularini giindeme getirmektedir.

Makine Ogrenimi, piyasa anomalilerini tespit etmede ve EPT’nin
siirlarint ortaya ¢ikarmakta onemli bir yere sahiptir. Makine 6grenimi
teknikleri, piyasa anomalilerinin tespiti, siniflandiriimast ve kalicihiginin
sinanmast agisindan finans literatiiriinde yontem-temelli giiglii kanitlar
ortaya g¢ikarmugtir. Anomalileri modellemek igin One- Class SVM, karar
agaci, sinir aglar1 ve rastgele orman gibi baglica teknikler kullanilmaktadir
(Harvey, Liu & Zhu, 2016; Gu, Kelly & Xiu, 2020). Bununla birlikte,
LASSO ve Elastic Net gibi diizenlilestirilmig regresyon yaklagimlari, yiizlerce
tirma 6zelligi arasindan anlamli degiskenleri se¢erek momentum, karlilik ve
yatirim anomalilerinin yiiksek boyutlu veri ortaminda bile ayakta kaldigini
gostermigtir. Aga¢ tabanhi yontemler, dogrusal paradigmalardan farkl
olarak, getiriler ile firma ozellikleri arasindaki esik ve etkilesim yapilarini
tespit ederek, anomalilerin genellikle yiiksek oynaklik ve diigiik likidite
gostergelerinin oldugu piyasalara yogunlagtigini kanitlamaktadir (Tiirkoglu,
2024, ss. 52-53). Derin 6grenme ve sinir aglari ise zamanla degisen ve rejim-
bagimli getiri verilerini 6grenerek, klasik faktor modellerinin agiklayamadig:
donemsel anormal getirileri 6ngormede iistiin performans gostermektedir.
Bunun yani sira, 6rneklem digi dogrulama ve ¢oklu test diizeltmeleri
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uygulamalarinda raporlanan anomalilerin 6nemli bir kisminin zayifladig:
veya ortadan kalktig1 saptanmistir (Gu, Kelly & Xiu, 2020, ss. 2227-2230).
Bu baglamda, anomalilerin varlhiginin ekonomik kogullarla birlikte kullanilan
algoritma ve dogrulama stratejilerine duyarl oldugu goriilmektedir. Makine
ogrenimi temelli paradigmalar, bilgi isleme kapasitesi, modelleme esnekligi
ve piyasa rejimlerinin etkilesimi altinda ortaya ¢ikan kosullu fiyatlamalar
gostermektedir.

Siirdiiriilebilirlik  ve ESG temelli paradigmalar, finansal olmayan
bilginin fiyatlara yansima hizinin ve bigiminin EPT nin anlik ve tam uyum
varsayimiyla her zaman uyum saglamadigini gosteren ampirik kanitlar
sunmaktadir (Bolton & Kacperczyk, 2021; Saydar, 2021; Ruan, Li &
Huang, 2025). Siirdiiriilebilirlik ve ESG 0l¢iimlerindeki uyumsuzlugun ve
iklim politikalarindan kaynaklanan standart farkliliklarinin sermaye piyasasi
verimliligini bozarak anomalilerle iliskilendirilebilecegi ortaya ¢ikmistir
(Ruan, Li & Huang, 2025). ESG ol¢limlerindeki ayrigmalar, piyasa
beklentileri, getirilerdeki farkliliklar, varlik fiyatlamalarindaki sapmalari
doniigtiirmiigtiir. Bunun yani sira, ESG puanlar ile hisse senedi getirileri
arasinda ve ESG Momentum ile volatilite arasinda negatif iligkilerin, buna
kargilik, ESG Momentum ile getiriler arasinda ve ESG puanlari ile volatilite
arasinda pozitif iligkilerin tespit edilerek yiiksek ESG puanlarinin genellikle
daha diisiik ve uzun vadeli hisse senedi getirileri ile iligkilendirilmigtir
(Escobar-Saldivar vd.,2025, s.17). Boylelikle, bir sirketin ESG notundaki
artig, bilginin aninda yansimasiyla pozitif getiri elde etmeyi ve riskin
azalmasini saglamaktadir. Dogal olarak yatirimcilar, ESG performansini aktif
olarak iyilestiren girketlere yonelmekte, sirketler de ESG ile ilgili alanlarda
stirekli ilerleme kaydettigini gostererek kazang elde etmektedir. Tiim bu
olusumlar, ESG momentumun da fiyatlama siirecinde sistematik etkiler
olusturdugunu gostererek yeni anomalilerin baglangicina vurgu yapmaktadir.

Kriz ve belirsizlik donemlerinde piyasa anomalileri, EPT nin yetersiz
kaldigini gosteren ampirik kanitlara dayal olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
stres, makroeckonomik belirsizlik ve rejim degisimleri donemlerinde; likidite
kisitlarinin artmasi, riskten kaginma davramginin giiglenmesi ve yatirimen
beklentilerinin rasyonel hale gelmesi, fiyatlarin temel degerlerden sistematik
ve kalic1 bigimde sapmasina neden olmaktadir (Bilir, 2024). Bu donemlerde
ozellikle momentum, diisiik oynaklik ve yatirim anomalilerinin gii¢lendigi;
olay sonrasi fiyat ayarlamalarinin ise daha yavag gergeklestigi saptanmustir.
Dolayisiyla kriz ve belirsizlik temelli yaklagim, anomalileri irrasyonel sapmalar
olarak degil, piyasa etkinliginin kosullara, zamanlamaya ve makro-finansal
rejimlere duyarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir (Shanaev &
Ghimire, 2022).
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4. Piyasa Anomalilerin Taksonomisi

EPT’ye gore yatirimcilarin piyasada ok yiiksek getiri elde etmeleri olast
degildir. Ancak, literatiirde zaman iginde ortaya konulan ¢aligmalarda bu
teoriye Ortiigmeyen sonuglar elde edilerek yatirrmcilarin piyasada olaganiistii
getiri elde ettikleri gortilmiigtiir. Piyasada sapmalara yol a¢an bu durumlar
anomali olarak ifade edilmistir.

Piyasa anomalileri, finansal varlik fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam ve hizh
bir sekilde yansitamadigi durumlarda olugan kirilmalar sonucu olugmaktadir.
EPT baglaminda agiklanamayan anomaliler, bilgi edinmenin maliyetli oldugu
ve yatirimcilarin bilgi toplama tegviklerinin fiyatlandirilma siirecini etkiledigi
ve etkin bir piyasanin tam anlamiyla var olamayacagini ortaya ¢ikarmistir
(Grossman & Stiglitz, 1980, ss. 404—406). Piyasa anomalileri, hisse senedi
getirilerine iligkin piyasa riski, firma biiyiikliigii, defter degeri/piyasa degeri
orani, yatirrm ve karhihk gibi firma oOzelliklerine gore tek faktorlii varlik
tiyvatlama modelleri baglaminda duyarlilik gostermektedir (Fama & French,
1992, 's. 436). Bununla birlikte, kiimiilatif bir veri seti ile doniigen piyasalara,
davranigsal farkhiliklar, bilgi teknolojileri, kriz, belirsizlik ve rejim degisikleri
gibi etkenlerin de eklenmesiyle anomaliler farkli diizeyde getiri saglamasina
ve varlik fiyatlamasina etki etmektedir. Bu dogrultuda; ESG, iklim riski ve
yesil portfoy, makine 6grenmesi, anomali kesfinin metodolojik yaklagimlari,
veri madenciligi, faktor enflasyonu ve alternatif veri temelli kamitlarin
piyasalara entegre olmasiyla devingen bir piyasa anomalisi literatiirii ortaya
ctkmugtir (Akkaynak, 2023; Bagnara, 2024, Celik, 2021; Luo vd., 2025).
Bu gergevede ortaya ¢ikan anomaliler, bilgi kiimelerine bagl olarak farkl
kategorilere ayrilmaktadir. Bu dogrultuda, literatiirde oldukga farklilagan
piyasa anomalileri glincel boyutlariyla sentezlenerek biitiinsel bir perspektifle
siniflandirlmistir. Agsagida Sekil 1°de piyasa anomalilerin taksonomisi yer
almaktadir.
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Sekil 1. Piyasa Anomalilerin Taksonomisi

OLAY TEMELLI ANOMALILER

« Kar Agiklamas1 Sonrasi Sariiklenme
» Temettii Duyurulari
- N + Birlesme ve Satin Almalar
TAKVIMSEL ANOMALILER | + Hisse Geri Alimlari

+ Makroekonomik Duyurular
+ Ocak Etkisi
« Haftanin GUnij Etkisi
Ay Donima Etkisi —_—
* Tatil Etkisi DAVRANISSAL ANOMALILER
« Yl Sonu Etkisi
+ Asin Tepki
« Eksik Tepki
« Asin Gven
- X « Siirti Davranisi
FIRMA OZELLIKLERINE DAYALI ANOMALILER + Temsililik Yanhligi

.

* Biyiiklik Etkisi
- Deg

™
ger PIYASA ANOMALILERI

= Karlilik Etkisi N J
« Yatinm Etkisi

« Diisiik Oynaklik

y | SURDURULEBILIRLIK VE ESG TEMELLI ANOMALILER

« ESG Skoru Etkisi
+ Karbon Riski

- N « Iklim Gegis Riski

GETIR| DINAMIKLERINE DAYALI ANOMALILER | « Yesil Portfdy Etkisi

* Kisa Donemli Geri Doniis -
* Uzun D li Geri D .
o T S B . . METODOLOJIK VE GUNCEL YAKLASIMLAR

ACIKLAYICI MEKANIZMALAR * Makine Ogrenmesi Uygulamalan
« Alternatif Veri Kullanimi
+ Risk Temelli Agiklamalar + Rejim Bagimli Anomaliler
- Davranissal Finans Yaklasimlari « Veri Madencili Elestirisi
« Arbitrajin Sinirlart + Faktor Enflasyonu
+ Bilgi Isleme ve Kurumsal Friksiyonlar -

Kaynak: Yozar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’de yer alan piyasa anomalileri sekiz boyutta siniflandirilmugtir.

1. Tikvimsel Anomaliler: Finansal varlik getirilerinin belirli donemlerde
sistematik bir gekilde farklilagarak ortaya ¢ikmasidir. Takvimsel
anomaliler; yatirrmcar davramiglarinin haftanin giindi, ay, yil, tatil
donemine gore degismesine bagh olarak gesitlenmektedir. French
(1980), hisse senedi getirilerinin pazartesi giinleri ortalama getirilerin
negatif, haftanin diger giinlerinde ise pozitif oldugunu tespit ederek
“Haftanin Giinii Etkisi”ni ortaya ¢ikarmistir. Takvimsel anomalilerde
en ok bilinen Ocak ayz etkist, kiigiik 6lgekli firmalarin hisse senetlerinde
Ocak ay1 getirilerinin yilin diger aylarina gore daha yiiksek olmasi ve
Aralik ayindaki vergi amagh satiglarla birlikte, yil baginda portfoy
getirilerinin yeniden Olgiilmesinin yatirnmer davranglartyla  iligkili
oldugunu ve bunun yil sonu etkisi ile de biitlinlesik yap1 gosterdigi
belirtilmektedir (Keim, 1983, ss. 13-17 ; Celik, 2021). Bunun yani sira,
ay doniimii etkisi ise, hisse senedi getirilerin aym ilk ve son giinlerinde
yikselerek fiyat olugum sapmalarindan kaynaklanmaktadir (Ariel,
1987, ss. 168-172). Son olarak, hisse senedi getirilerin resmi tatil,
dini ve milli bayramlar donemlerinde daha yiiksek getiri saglayarak
piyasa etkinliginin zayif formu agisindan sapma olusturmaktadir
(Karan & Uygur, 2001).

2. Firma Yapisina Dayal Anomaliler: Finansal varlik fiyatlamalarinin,
tirmalarin yapisindan kaynakli piyasada kirilganhklar olusturmasiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, firmanmn biyiikliigii, defter/
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piyasa degeri, karlilik, yatirrm ve diigiik oynaklik faktorleri yatirimer
davraniglarini  etkileyerek piyasada anomali ortaya ¢ikarmaktadir.
Ayrica hisse senedi getirilerinin risk faktorleri (yiiksek risk—yiiksek
getiri yanilgis), bilgi yansimasi ve davranigsal sinirliliklarin anomalilere
gore yapilandirildig: goriilmektedir (Fama & French, 1993; Barberis
& Thaler, 2003).

3. Getiri Dinamiklerine Dayaly Anomaliler: Getiri dinamiklerine dayah
anomaliler; hisse senetlerinin son 3-12 aylik performanslarinin devam
ettigini gosteren momentum, ¢ok kisa vadede agir1 fiyat hareketlerini
tersine geviren kisa donemli geri doniig, 3-6 yil igerisinde ortalamaya
gore getiri saglayan uzun donemli geri doniig ve varhiklarin kendi
gecmig getirilerine bagh egilimlerini farkl piyasalarda gosteren zaman
serisi momentumu olarak siniflandirilmigtir (Jegadeesh & Titman,
1993; Bondt & Thaler, 1985; Karan & Uygur, 2001).

4. Olay Temelli Anomaliler: Finansal piyasalarda bilginin fiyatlara tam ve
hemen yansima durumuna gore kirilganliklar olusturmasiyla ortaya
¢tkmaktadir. Kar agiklamasi anomalisi, hisse getirilerinin duyuru
sonras1 gecikmeli fiyat ayarlamasi olugturdugunu ortaya koyarken
(Hou, Peng & Xiong, 2009), temettii duyurular, 6zellikle temettii artig
ve kesintilerinin fiyatlara daha az tepkiyle yansidigini gostermektedir
(Michaely, Thaler & Womack, 2005). Bunun yani sira, birlesme ve
satin alma duyurular ilgili firmalar lehine anlamli ve kalict anormal
getiriler olusturmaktadir (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001).
Hisse geri alimlar1 anomalisi ise yoneticilerin diigiik degerleme sinyali
vermesiyle duyuru sonrasi pozitif performansla iligkilendirilmektedir
(Aygoren, 2014). Son olarak, makroekonomik duyurulara bagh piyasa
anomalisi, varlik fiyatlarinda 6ngoriilebilir kisa vadeli tepkilere neden
olmaktadir (Bilir, 2024).

5. Davramgsal  Anomaliler:  Davramigsal finans baglaminda  piyasa
anomalileri, yatirnmcilarin agirt tepki, eksik tepki, agir1 giiven, siirii
davramig1 ve temsillik yanliigina gore siiflandirilmugtir. Agirt tepki
anomalisi, yatirnmcilarin yeni bilgilere orantisiz tepkiler verilmesi
sonucu fiyatlarin gergekgi degerlerden belirli bir stire sapmasini ifade
etmektedir. Eksik tepki anomalisi ise bilginin fiyatlara kademeli bir
sekilde yansimasi nedeniyle olugan yatirimer davraniglarindaki sapmay1
ifade etmektedir (Tufan & Sarigicek, 2013, s. 168). Ote taraftan asir1
giiven anomalisi, yatirnmcilarin bilgi ve 6ngoriilerini abartmalari
sonucu agirt iglem hacmi ve diigiik performansla; siirii davranigt
anomalisi, belirsizlik donemlerinde bireysel degerlendirme yerine
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piyasa ¢ogunlugunun izlenmesi sonucu olugan fiyat balonlariyla ve
temsillik yanliligi anomalisi ise sinirli ge¢mig gozlemlerin gelecege
agirt genellenmesi yoluyla deger ve biiylime hisseleri arasindaki

kirilganliklar ile iliskilendirilmektedir (Barberis vd., 1998).

6. Siivdiiviilebilivlik ve ESG ‘Temelli Anomaliler: Strdiiriilebilirlik ve ESG
temelli anomaliler, yatirimcilarin ¢evresel ve sosyal riskleri fiyatlama
sekillerine gore olugan gecikme ve rasyonellik baglaminda ESG
skoru etkisi, karbon etkisi, iklim gegisi etkisi ve yesil portfoy etkisini
anomalileri olarak siniflandirlmigtir. ESG skoru etkisi, yiiksek ESG
performansina sahip firmalarin uzun vadede daha diigiik sermaye
maliyeti ve daha istikrarli getiriler sergilemesi ve buna kargilik
piyasanin bu bilgiyi kisa vadede tam olarak fiyatlayamamasindan
kaynakli olusan sapmalarla iligkilendirilen bir anomalidir (Saydar,
2021; Guo & Hauptmann, 2024). Karbon etkisi anomalisi, karbon
yogunlugu yiiksek firmalarin diizenleyici riskler ve gegis maliyetleri
nedeniyle sistematik olarak daha diigiik performans gostererek
fiyatlara gecikmeli yansimasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Bolton &
Kacperczyk, 2021). Tklim gegisi etkisi, karbon vergileri, regiilasyonlar
ve enerji dontistimiine iliskin beklentilerin firmalar arasinda asimetrik
tiyatlanmas: sonucu getiri farkliliklarindan olugmaktadir (Pankratz
vd., 2021). Yesil portfoy etkisi ise gevre duyarl finansal varliklara
yatirimct tercihlerindeki artig nedeniyle agir talep olugturmasi ve kisa
vadede daha diisiik getirilerin olugmasiyla ifade edilmektedir (Pdstor,
Stambaugh & Taylor, 2021).

7. Metodolojik ‘Temelli Anomaliler: Finansal piyasalarda kullamilan veri,
yontem ve modelleme yaklagimlarindan kaynaklanan sistematik
sapmalar sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Makine Ogrenmesi temelli
anomalileri, dogrusal olmayan getiri dinamikleri geleneksel faktor
modellerine gore daha bagarili getiri sinyalleri iiretirken, bu sinyallerin
onemli bir kisminin 6rnekleme dayali ve zamanla zayiflayan yapida
olmasi ile iliskilendirilmistir (Gu, Kelly & Xiu, 2020; Freyberger,
Neuhierl & Weber, 2020). Alternatif veri kullanimi (metin, arama
trendleri, uydu verileri vb.), bilginin fiyatlara erken yansimasini
saglayarak kisa vadeli anomaliler iiretmektedir. Ancak, bu durum
yayginlagtikga daha yiiksek getiri elde etme avantaji azalmaktadir
(Kelly, Pruitt & Su, 2021). Rejim bagmmh anomalilerin, getiri
dinamiklerini makroekonomik belirsizlik, kriz ve likidite rejimlerine
gore degiserek tek bir sabit modelle agiklanamayacagi belirtilmistir
(Lettau & Pelger, 2020). Veri madenciligi elestirisi ise, literatiirde
raporlanan ¢ok sayidaki anomalinin biiyiik boliimiiniin ¢oklu test
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vanliig1 ve 6rnek digi basgarisizlik sonucu ortaya gikarken (Harvey,
Liu & Zhu, 2016), buna bagh olarak faktor enflasyonu tartigmasi,
yizlerce faktoriin raporlanmasina ragmen bunlarin yalnizca smurlt
bir alt kiimesinin ekonomik ve istatistiksel olarak kalici oldugunu
vurgulamaktadir (Hou, Xue & Zhang, 2020; Chen & Zimmermann,
2022).

8. Agtklayicr Mekanizma Anomalilers: Finansal piyasalarda; risk temelli
agiklamalar, davranigsal finans yaklagimlari, abritraj smnirlamalari,
bilgi igleme ve kurumsal fonsiyonlar agiklama mekanizma anomalileri
olarak siniflandirlmugtir. Risk temelli agiklamalar, bu sapmalarin
ozellikle ekonomik daralma, likidite stresi ve belirsizlik rejimlerinde
artan risk faktorleri ile ortaya ¢ikarken (Lettau & Pelger, 2020),
davramgsal finans yaklagimlari, yatirrmeilarin bilgiye verdigi tepkilerin
olay sonrast agiri/eksik tepki ve agir1 giiven gibi yanlhiliklarinin fiyatlara
yansimast ile ifade edilmektedir (Tufan & Sarigigek, 2016). Bununla
birlikte arbitrajin sinirlary, yanhs fiyatlamalarin islem maliyetleri ve
tonlama kisitlar1 altinda gecikmeli olarak diizeldigini gostermektedir
(Shleifer & Vishny, 1997). Son olarak, bilgi isleme ve kurumsal
fonksiyonlar, bilginin piyasa katilimcilar1 arasinda heterojen bigimde
islenmesi ve kurumsal yatirrmecr davraniglarinin senkronize olmasi
nedeniyle olugan sapmalarin zamanla kalict oldugunu belirtmektedir
(Turaboglu & Topaloglu, 2017).

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligma, finansal piyasalarda etkin piyasa teorisine dayandirilarak
gozlemlenen anomalilerin  giincel — paradigmalarim1  degerlendirerek
anomalilere iligkin yeni bir tasnifleme yapmay1 amaglamaktadir. Bu yoniiyle
caliymada, “Anomali var mi?” sorusu yerine “Anomali ne zaman, hangi
mekanizma ile ve hangi model altinda anlamhdir?” sorusuna odaklanarak
literatiirdeki tartigmay1 daha ileri bir boyuta tagimaktadir. Bu dogrultuda,
sistematik literatiir incelemesi yapilarak EPT’ye ve piyasa anomalilerine
iligkin biitlinsel bir ¢er¢eve olugturulmustur. Elde edilen bulgular, finansal
anomalilerin farkli piyasa yapilari ve zaman dilimlerinde tekrarlanabilir
bigimde gozlemlendigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle
biiyiik hacimli veri setleri kullanildiginda, elde edilen sonuglarin uygulanan
ampirik yontemlere ve model varsayimlarina duyarl oldugu goriilmektedir.
Bu durum, anomalilerin varligina iliskin bulgularin yontemsel tercihlerden
bagimsiz olarak degerlendirilmemesi gerektigini ve literatiirdeki farkl
sonuglarin biiylik ol¢lide kullanilan veri yapisi ve analiz tekniklerinden
kaynaklanabilecegini gostermektedir.
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Caliymanin literatiire katkisini giiglendiren temel boyut ise giincel
paradigmalarin ele alinmasidir. Siirdiirtilebilirlik ve ESG temelli paradigmalar,
finansal olmayan bilginin fiyatlara yansima siirecinin dogrusal ve anlhk
olmadigini gostermekte ve risk faktorleri, karbon ve ESG skorlarinin piyasa
tarafindan gecikmeli ve asimetrik bi¢imde fiyatlandigini ortaya koymaktadir.
Bunun yani sira, makine 6grenmesine dayali paradigmalar, dogrusal ve sabit
katsayili faktor yaklagimlarinin rasyonel fiyatlama yapist ve getirilerle risk
faktorleri arasindaki iligkilerin zamana, piyasa rejimine ve bilgi yogunluguna
bagl olarak degistigini gostermistir. Kriz ve belirsizlik donemlerinde ortaya
cikan paradigmalarin ise stres donemlerinde fiyatlarin yeni bilgilere daha
yavag ve asimetrik tepki verdigini; bunun sonucunda momentum, diisiik
oynaklik ve yatirim anomalileri gibi getiri sapmalarinin daha belirgin hale
geldigini ortaya ¢ikarmugtir.

Sonug olarak bu galigma, bilgi setleri, firma ve piyasa yapilari, portfoy
gesitliligi, kullamilan ampirik yontemler ve iginde bulunulan ekonomik
kosullara bagh olarak ortaya ¢ikan paradigmalarin piyasa anomalileri
tizerindeki etkisini, etkin piyasa teorisi gergevesinde degerlendirmektedir.
Bu paradigmalar dogrultuda olusan anomaliler ile mevcut anomaliler
sentezlenerek yeni bir taksonomi olugturulmus ve alana kavramsal bir gergeve
sunulmustur. Etkin piyasa teorisi ve finansal anomalilere iligkin gelecek
caligmalarin, makine 6grenmesine iliskin metodolojilerin siirdiirtilebilirlik
ve ESG temelli bilgi akiglart ile mevcut piyasa verilerinin entegre edilerek
aragtirilmasinin literatiire daha fazla katki saglayacagi ongoriilmiistiir.
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