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OZET

Sermaye piyasalarinda yatinmcilar birbirinden bagimsiz ve farkli beklentiler
gelistirmek suretiyle dederlendirmeler yaparlar. Bu nedenle belirli bir menkul kiymet
Uzerinde farkli yargilara varabilirler. S6zkonusu yargilar pazara alim veya satim emirleri
seklinde yansimakta ve piyasada yeni bir denge olugsmaktadir. Ancak bu denge
duragan bir denge degildir, ¢inkl gelen her yeni bilgi menkul kiymetlerin degerlerini
degistirmekte, fiyat da bu yeni degisime gére yeniden olusmaktadir.

Etkin piyasalar kurami icinde yer alan bir pazarin etkinlik derecesi pazara gelen
bilginin fiyat (izerine ne kadar ¢abuk ve hangi dlctide yansidigina baghdir. Tam etkin
piyasada slrekli denge oldugundan, menkul kiymetlerin gercek de@erleri piyasaya
surekli gelen bilgiden dolay! rastlantisal olarak dalgalanmakta ve pazar fiyati her an
sdzkonusu gergek degere esit olmaktadir. Etkinlik rekabet¢i piyasada bilgi kullaniminin
rasyonel bir uygulamasidir. Fiyat davranisinin etkin piyasada ne olmasi gerektigini

aciklar.

Piyasaya yeni bilgi girisiyle beraber hisse senedi fiyatlarinda goérilecek
degisimler ve bu degisimlerin yonl piyasa etkinligi kavraminin ¢alismadaki anlamini
olusturmaktadir. Diger bir deyisle piyasa etkinligi hisse senedi fiyatlarindaki dengenin

yeni bilgi girisiyle beraber ne sekilde degistigidir.

Finans literatlriinde etkin piyasa soyle ifade edilmektedir “Eger bir piyasada,
elde edilen bir bilgi setini kullanarak ekstra bir kazan¢ elde etmek imkansiz ise, o
piyasanin etkin oldugu soylenebilmektedir’. Piyasa etkinligi hipotezi menkul kiymet
fiyatlarinin mevcut tim bilgileri tam olarak yansitmasi olarak ele alinabilir. Hipotezin
ekonomik olarak daha anlamli bir baska ifadesi ise bilgilerie hareket etmenin
saglayacagl marjinal yararin marjinal maliyeti gegmeyecegi noktaya kadar bilgilerin
fiyatlara yansitilabilecegidir. Homojen inaniglari olan rasyonel bireylerden olusan
mikemmel ve rekabetci ekonomilerde, herhangi bir akilct ve mantikli tanimlamayla,

mevcut menkul kiymet fiyati gelecek fiyatla ilgili varolan tim veriyi tam ve dogru olarak
¥

yansitmaktadir.




Etkin piyasalar teorisi mevcut bilgiye dayalt islemlerle ekonomik karlar elde
edilmesinin imkansiz oldugu durumda piyasanin etkin oldugu tezine dayanir. Piyasa
etkinligi kavrami ilk olarak “gercek deger” olarak belirtilen ifadeyle dogmustur. Gergek
fiyatin olusum slreci sadece hisse senedini gikaran firmanin karakteristik 6zellikleriyle
belirlenir ve inanislari, tercihleri veya yatinm karari veren kisilerin tahminlerini dikkate
almaz. Ancak piyasada hisse senedinin fiyati sadece salt firma bilgilerine degil ayni
zamanda yatinmcilara ve bu hisse senedine olan talebe gére belirlenir. Bir menkul
kiymetin gercek degeri tam olarak tespit edilmesinin mimkin olmamas! nedeniyle
katiimcilar arasinda tek bir menkul kiymetin degerinin ne olacagi hususunda daima bir
anlagsmazlhk olacaktir. Bu uzlasmazlik, gincel fiyatlar ve gercek deder arasinda
celigkilerin dogmasi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Bununia birlikte etkin bir piyasa
birbirleriyle rekabet icinde olan pek ¢ok katihmcinin, rastlantisal bir bicimde s6zkonusu
menkul kiymetin gercek degerinin etrafinda dolasmasina yol acacaktir. Gergek deger
ve piyasa dederi arasindaki geliski dogal olarak rastlantisaldan ¢ok sistematik ise,
boylesi bir bilgi, sagduyu sahibi piyasa katilimcilarini giincel fiyatlarin gercek degere
dogru hareketine iliskin yolu daha iyi bir bicimde tahmin etmelerine yardimci olacaktir.
Gergek deger ile piyasa de@eri arasindaki farkin raslantisal bir yapidan ziyade
sistematik olmasi yatinnmcilara normal Uzeri bir getiri saglayabilecek bir yatirim stratejisi

sunmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi menkul kiymet fiyatlar Gzerine yansiyan bilgi kimesini
g alt gruba ayirmaktadir: Buniardan ilki menkul kiymetin gegmis fiyatiara iliskin bilgileri
(zayif formda etkinlik), ikincisi piyasaya ulasan kar agiklamasi, sermaye arttinnmi, hisse
senedi bolinmeleri, finansal pazardaki gelismelere iliskin faiz oranlarindaki degisim,
hukimetin ekonomi politikasindaki degigsimler vb. halka acik tim bilgiler (yan gigli
formda etkinlik) ve son olarak sirket ici ve borsa i¢i bilgilerde dahil olmak Uzere

mimkin olan tim bilgilerdir (glcli formda etkinlik).

Bu durumda piyasa etkinligi konusundaki arastirmalar Gg¢ kategoriye
ayirmaktadir: Zayif bicim testleri gegmis getirilerin gelecekteki getirileri ne 6lglde
tahmin edebilirligini, yar gugli bicim testleri menkul kiymet fiyatlarinin kamuyu
aydiniatici bilgileri ve ne hizla yayildigim, gugli bigim testleri piyasa fiyatlaring. fam
olarak yansitilamayan herhangi bir 6zel bilginin olup olmadigin aragtlrmaktgd




Zayif formda etkinlikte kullanilan bilgi kimesi sadece hisse senedinin gecmis
fiyat ve getiri de@erleridir. Bu teoriye gére hisse senedi fiyat hareketleriyle ilgili gegmis
veriler, yatinmciya sarekli olarak bir portfdyl yonetirken al-tut stratejisi uyguladiginda
Ustin getiri saglamasi icin yeterince faydall bilgiler sunmaz. Eder gecmis fiyat
hareketlerine iligkin butln bilgiler fiyatlara yansiyor ise piyasada zayif formda bir etkinlik
vardir. Béyle bir piyasada gec¢miste olusturulan fiyatlar ile yapitan bir istatistiki analiz
yatinmciya kazangh bir durum hakkinda bilgi vermeyecektir. Cunku fiyatiar ile ilgili tam
bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansimistir. Herkes ayni fiyatlar ve ayni géstergelerle
ayni yénde hareket etmeye hazirdir.

Etkin piyasalar kuraminin zayif seklini test etmeye yénelik ¢alismalar menkul
kiymet ile ilgili her tlrlu tarihi bilgiye dayah bir alim satim kurali ile hi¢bir yatirrmeinin
asirt kar edemeyecegi, bagka bir deyisle menkul kiymet ile ilgili tarihi bilgilerin asirn kar
elde etmek igin kullanilamayacagi gortistinden hareket eder. Bu testler; tarihi getiriler,
temettli Odemeleri, fiyat kazan¢ oranlar, faiz ve enflasyon oranlan, piyasa
dalgalanmalarn, finansal varlik fiyatlama modeli, menkul kiymet getirilerinde
gbézlemienen anomaliler gibi degiskenlerin kullanilarak hisse senedi getirilerinin

dngérilebilir olup olmadidina yonelik testlerdir.

Yari kuvvetli formda piyasa etkinligi, fiyatlarin meveut durumunun halka agik
olan tim verileri yansitigini ileri stirmektedir. Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari,
aninda ve sapmasiz bir sekilde gelen halka agik bilginin (sermeye arttinmi duyurusu,
finansal raporlarin aciklanmasi, sirketlerle ilgili aragtrma ve tahmin raporfarinin
agiklanmasi vb.) yénine gére adapte olur. Hisse senedi piyasasinda analiz yapan
kisiler halka agik bu bilgileri yorumlamada ve bilgi igerigi dogrultusunda hareket etmede
olduk¢a basarilidirlar. Hatta bu kisiler yeni bilgi girisine o kadar cabuk ve dogru tepki
gosterirler ki bu ortamda higbir yatinmci icin normalin (zerinde kazang elde etmek

mimkin olmamaktadir.

Yari glglu formun test edilmesinde kamusal bilgilerin agiklanmasindan sonra
hisse senedi getirileri incelenmelidir. Bilginin agiklanmasindan sonra egder normal {sti

bir getiri elde etmek mumkuinse hisse senedi piyasasi etkin degildir.

Halka agiklanmayanlarda dahil olmak {izere tim bilgiler hlsse sened: fi yatlanna |

yansimig ise piyasa kuvvetli formda etkindir. Bu ézellikte bir plyasada |gendekdenn' ,j




ticaretiyle dahi hisse senedi (zerinden kazan¢ elde etmek mimkin degildir. Cunki
hisse senedinin gecmis fiyat hareketleri, halka agiklanan bilgiler ve aciklanmasi

gerekmeyenler hisse senedi fiyatlarina yansimistir.

Bir piyasayl etkin yapan en 6nemii unsur o piyasanin ¢ok iyi organize
edilmesidir. Ayrica yatinmcilarin ¢ok iyi bilgilendiriimis olmast gerekir. Piyasa
etkinlestikge hayali gegmisteki blylk karlar yerini karmasik ve bilgiye dayanan
metotlarla secilmis portféylerden saglanan dizenli karlara birakmaktadir. Risk ve getiri
yatirnmcinin gereksinimleriyle karsilastinlacak ve yatinm karari karmasik bir kararlar
serisi halini alacaktir. Piyasa etkinliginin kuvvetli formuyla ilgili testler hi¢ kimsenin, bazi
bilgilere bireysel erigimi oldugu i¢in, daha fazla alim satim kan beklentisi iginde
olamayacagi sekilde mevcut ya da agiklanmamis tim bilginin fiyatlarda tam olarak

yansitiimasiyla ilgilenir.

Markowitz modern portfdy teorisiyle, etkin piyasalar teorisinin ortaya
atiimasindan ¢ok &nceleri yatinmciarin rasyonel olmalarni ve menkul kiymetlerin
getirileri icin homojen bir beklentide olmalarn varsayimlar ile piyasada etkinlik
kavraminin temellerini éne sUrmustir. Etkin piyasalar teorisine gére piyasada bilginin
fiyatlar Uzerine tam yansimamasi ve gercek deger ile cari deder arasindaki farkin
tespiti yatinm stratejisi olusturma yoniinde buyik bir 6nem tasimaktadir. Ayrica fiyata
yansimayan bilginin &zelligi (hangi alt grupta olusu) uygulanacak yoéntemin temelini
olugturmaktadir. Ornegin fiyatlara menkul degerlerin gegmis verilerinin yansimamasi
durumunda teknik analiz yéntemleri, kamuya agik verilerin yansimamasi durumdan
temel analiz yontemleri kullanilarak normal {izeri bir getiri elde etmek mimkin

olacaktir.

Gergek degerin varligina inanan bitin yatinmecilar cari fiyati gercek degerinden
dustik olan hisse senetlerini tespit edip yatinm yapilmasi ve cari fiyati gercek
degerinden yiksek olan hisse senetlerini tespit edip satiimasi yoniinde bir strateji
izlerler. Ancak bu sekilde bir yatinm stratejisi risk faktdrinG goézéninde
bulundurmaktan uzaktir. Bu durumda piyasanin kag¢inilamayan riskler igin ekstra
kazanclar verdidini ve kaginilabilen riskler icin ekstra kazanglar séz konusu olmadlgu
kuralindan hareket eden yatinnmct, risk dagitimina 6nem verecektir. RISk dagmml lle

amaglanan, piyasa riskine yakin bir risk tagimak ve piyasa getirisine yakm ‘:‘“lr getm elde

etmektir. Ayrica yatirnmer portfdytnin risk derecesini belirlemekte lsteygc(ek_t}_c_ Yani




piyasa getirisinde meydana gelen %1 oranindaki dalgalanma kendi portféylnin

getirisinde ne kadar bir oynama meydana getirmelidir.

Finansal piyasalarda Markowitz'in énerisi 6ncesi portféy secimine ¢ok az ilgi
gOsteriimisti. Menkul kiymet analizi, degerlerinin altindaki menkul kiymetleri toplama
Ozerinde yogunlasmis ve portfdy, genel olarak, bu menkul kiymetlerin birikimi olarak
ele alinmistir. Riskin yatinmiar igin istenmeyen bir yik olmasi nedeniyle, Markowitz
portfdy olusturma slrecinde kazandiracadi beklenen senetlerin segilmesinin, portféy
cesitlendirmesinin risk Uzerindeki etkisini gozardi etmesi ylzinden zayif bir yéntem

olduguna isaret etmistir.

Portféy olusturulmasindaki temel yarar, portfdy icerisindeki finansal varlk
sayisinin artinimasi ile yani ¢esitlendirme ilkesiyle riskin daditiimasinin saglanmasidir.
Risk yatirmcilarin bekledikleri getirileri elde edememe olasihgi olarak tanimlanirken
yatirnmcilar bekledikleri verimin sapmalarini minimize ederek riski en az diizeye
cekmeye calistikiarini varsayar ki, bu da temelde portfoylin c¢esitlendiriimesiyle

gerceklesir.

Bu yaklagima gére bir yatinmci genellikle tek bir menkul degere yatirm
yapmaz, birikimlerini cesitli menkul degerler arasinda dagitir. Markowitz, bir yatirm
portféylni olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkilerin arastiriimasi ve
getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerin bir portféyde
bulunmasi ile beklenen getiride bir disme olmaksizin sistematik olmayan riskin

azaltilabilecegini 6ne strmustur.

Markowitz, hem veri varyansta en cok beklenen getiriyi hemde veri beklenen
getiride en az varyanst saglayan portfoyler seklinde etkin portfoy kiimeleri
tanimlamaktadir. Onun ortalama varyans analizi, cesitlendirmenin anlamina, menkul
kiymet getirileri ile portféyln riskliligi arasindaki kovaryansin katkisinin 6lgim( olarak
cesitlendirmenin anlamina formel olarak bir icerik sunmaktadir. Portféy olusturma,
yatirimcilarin portfdy getirisinin varyansi ile Slgllen portfoy riski ve beklenen portfoy
getirisi temelinde portféyler arasinda segim yaptdi kosullar altinda yatirnimlarin
beklenen faydalarini engoklastiran portfdy secimi temeline dayanmaktadir.




Bu nedenle yatinmcilar portféylerin beklenen getirisi ve riskiyle ilgilenirler. Bir
hisse senedine sadece o hisse senedinin ézellikleri nedeniyle degil, tim portféytn

karlilik ve risk derecesine yapacag: etkiyi dikkate alarak yat:ru.m yapar.

Portfdy olusturarak beklenen deder dedismeden risk azaltilabildiginden yatinmci
icin tek tek menkul kiymetlerden daha tercih edilebilir imkanlar yaratabilmektedir. Portféy
olusturmada énemli olan riskin en az dizeye indiriimesi degildir. Risk yatinmcilar
tarafindan istenmeyen bir sey oldugundan yatirimcilar riski yalnizca bir bedel
karsihginda kabul edeceklerdir. Riskin bir bedeli oldugundan risk azaltilirken beklenen
getiri ve risk karigimini elde etmektedir. Modern portféy kurami yatinmciya herhangi bir
portféy ya da yatirnm fonunun segiminde, Ustlenilen riske karsilik en ylksek verimin elde
edilecedi cesitlendirme ydntemini sunar. En uygun getiri ve risk karisimina sahip olan
portféye optimum (en iyi) portfdy denilmektedir. Yatinmcinin amaci belirlenecek getiri ve

risk karisimina goére optimum portféyu olusturmaktir.

Markowitz, portféyde yer alan menkul kiymetlerin, belirli risk seviyelerinde
mumkin olan maksimum getiri oraninin nasil saglanabilecegini arastirmig ve

geleneksel portfoy yénetimine iki dnemli noktada katkida bulunmustur:

Bunlardan ilki portféy yénetiminde, kisimlari ve pargalarin toplaminin, bitiine
esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz burada portfoy riskinin portféyl olusturan
varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda portféyln sistematik

olmayan riskinin sifir yapilabilecegini géstermistir.

Yatirimcilarin bazi portféyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha az riskli
oldukian igin; bazi portféyleri de ayni risk dizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri
sagladikian icin tercih etmeyeceklerini; dolayisiyla bazi portféylerin digerlerine gére

daha Ustun olduklarini ileri sirmustdr.

Markowitz’in énerisine gére olusturulacak bir portféyin seciminde gerekli olan

girdi kiimesi asagdida ifade edilmistir:
1- Herbir menkul kiymetin beklenen getirisi,

2- Her bir menkul degerin riskini élgen bir 6lgii olarak getirilerin standart'

sapmasi,



3- Ele alinan menkul degerlerin getirileri arasindaki iligkiyi gésteren bir ict

olarak kovaryanstir.

Portféy secimiyle ilgili bir kural sudur: yatinmci gelecekteki getirilerin iskonto
edilmis (veya buglnkl) degerini maksimum seviyeye ylkseltir (veya ylkseltmelidir).
Gelecek kesinlikle bilinmediginden, getiriler “beklenen” veya “dnceden hesaplanan”
getirilen olmalidir. Normal dagiim aritmetik ortalama ve standart sapma gibi iki
parametre ile tanimlandigindan ele alinan herbir menkul kiymetin beklenen getirilerinin
normal olarak dagildi§i varsayilir. Bu durumda herhangi bir menkul kiymetin gelecege
iliskin muhtemel getirisi, normal dagilima uygun olasilik dagihmliarinin beklenen degeri
olarak tanimlanabilir. Bu durumda gergeklesme olasiligi en ylksek olan deger olan
beklenen getiri orani menkul kiymetlerin tarihi aritmetik ortalamasi ile

hesaplanahilmektzdir.

Hisse senedi bekienen getirilerini hesaplarken tam olarak beklenen getiriyi ifade
etmese de ona yaklasmamizi sagdlayan hisse senedi getirilerinin  aritmetik

ortalamalarinin yanisira asagidaki iki faktérde gézéninde bulunduruimalidir.

1- Hisse senedinin gecmisteki getirileri artan bir oranda yuUkseliyorsa
beklenen getirinin salt aritmetik ortalamanin lzerinde olmasi beklenir. Eger azalan
oranda bir seri var ise tam tersi durum yani beklenen getiri salt aritmetik orandan daha

disik bir deger olabilir.

2- Gelecekteki getirileri tahmin etme. Finansal raporiara dayanarak yapilan
analizlerde bekienenden fazla bir getiri umulmasi halinde tarihi ortalamalardan daha
yliiksek bir getiri elde edilebilecektir. Yada analiz sonucu daha az bir getiri umulmasi
sonucunda da salt aritmetik ortalamadan daha dusik bir getiri ile kargilasilabilecektir.

Portféy se¢iminin ikinci ve Gglnci girdileri olan her bir menkul degerin riskini
dlcen bir 6lcti olarak getirilerin standart sapmasi ve ele alinan menkul degerlerin
getirileri arasindaki iligkiyi gosteren bir 6ici olarak kovaryans portfoy riskini hesaplamak
amaciyla deg@erlendirilirler. Portfdy yaklagiminda risk 6lcim{ portféyt olusturan hisse
senetlerinin birbirinden ‘ayri olarak degil bir batin halinde ele alinir. Hisse senetlerinin
bir batin halinde analiz edilmesinin sebebi menkul kiymetler arasinda ayni veya-ters

yonl{ bir iliskinin varhigidir.




bilinememesi nedeniyle ortaya ¢ikar. Burada getirilerin bir olasilik dagilimina sahip

oldugu varsayilir. Riskin tanimi “beklenenden daha az getiri elde etme olasiid” ise

olasilik dagilimlari risk 6lgimu de iginde temel olusturmaktadir.

Getirilerin olasi degerleri arasinda buyuk farklihklar varsa getirilerin olasilik
dagihmi siddetli olmakta ve hisse senedinin riskli oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Risk
getirilerin  dagiliminin  degiskenligi olarak kabul edilirse o zaman dagilimin
degiskenligini dlgen standart sapma da risk 6lglisi olmaktadir. Standart sapma menkul
kiymetin beklenen getirisinden farkli bir getiri ile karsilagsma olasiliinin  bir
gdstergesidir. Yapilan bir tahminde standart sapma ne kadar disitkse menkul kiymetin
bekienen getirisine iligkin tahminin dogruluk derecesi o kadar buyik ve beklenenden
farkh bir getiri karsilagma olasiligi da o kadar distik olmaktadir.

Kovaryans degiskenlerin zaman icindeki birlikte hareketinin bir &lgttadar.
Portféy analizinin temeli finansal varliklarin getirileri arasindaki iligkilerin bir ifadesi
olarak kovaryansa dayanir. Eger getiriler arasindaki kovaryansin pozitif olmasi
getirilerin ayni zaman iginde aym yoénde hareket ettidi; negatif olmasi ise, getirilerin

farkli yénde hareket ettigi anlamina gelir.

Portféy riskinin olctimesi tek bir menkul deger riskinin 6lciimesinden daha
farklidir. Bir portféyln riski tek tek menkul de@erlerin beklenen varyanslarinin agirlikl
ortalamasindan olusmaz. Portfdy varyansi her bir varigin portfdy icindeki agirhigina,
portfdy icindeki her bir varhigin standart sapmasina ve portféy icindeki varlikiarin
getirilerinin kovaryansina (birlikte degisimine) baghdir.

Bir portfdylin varyansi, tim varliklarin varyanslarinin agirliklt ortalamasinin ve
aralarindaki kovaryanslarin bir fonksiyonudur. Portféye dahil olan herbir finansal
varli§in bireysel standart sapmasinin bliyiimesi halinde portféylinde riski artar. Bireysel
olarak standart sapmanin artmasinin yansira standart sapmanin sabit kalip sadece
portféyl olusturan varliklar arasidaki korelasyonun yoénin{in pozitif olmasi ve
aralarindaki iligkinin gicti atiyorsa bu durum yine ayni sekilde etki gdsterir ve portféyin

de standart sapmasi (riski) artar.

Bu durumda portfdy riskini etkileyen etmenler :

1- Varliklarin getirilerinin standart sapmalart,




2- Varliklarin portféy icindeki oranlari,

3- ki varlik getirisi arasindaki birlikte hareketler, seklinde belirtilebilir.

Yatirime! igin portféyin secimi probleminde gézéniinde bulundurulmasi gereken
iki kriter beklenen getiri ve portféy riskidir. Markowitz'in optimum portféy se¢imim
yaklagiminin temel dayanagi, rasyonel yatinmcinin ayni beklenen getiri dizeyinde
beklenen getirilerinin standart sapmasi daha disuk olan (daha az riskli) yatinmi tercih
etmesidir. Yatirmcilar ¢ok getiriyi az getiriye ve az riski ¢ok riske tercih ettikleri icin,
bazi portféyler digerlerinden daha iyi durumdadiriar. En iyi portfoyler ise ayni getiri
dizeyinde en dusik riske sahip olan ve ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip
olan portfoylerdir. Bu portféyler etkin sinir tizerinde yer almaktadir. (etkin portféylerin
bilesimi ile olusan ¢izgi etkin sinir olarak adlandinimaktadir.) Eger yatirimcilar rasyonel
iseler, etkin sinir Gzerinde yer alan portféyleri secerler. Etkin sininn egimi yukariya
dogru ¢tkildikca azalmaktadir. Diger bir deyisle etkin sinir Gzerinde yukariya dogru
¢ikildikga, yani daha ylksek getiri beklendiginde, katlanilacak risk daha fazla
artmaktadir.

Portféy analizinin temelinde yatan varsayim; yatirmcilarin riskten kagma
egilimli olmalaridir. Bu basit olarak yatinmcilann yiiksek riski kabul etmeleri igin ylksek
getiriler elde etme istegdi olarak agtklanabilir. Yatirimcilar esit getiriye sahip iki menkul
kiymet arasindan, daha disik risk seviyesine sahip olan menkul kiymeti segecek ve
daha yuksek riske sahip olani kabul etmeyecektir. Bu durumda yatinmecilarin bekienen
getiriyi maksimize etmeye g¢alismaktansa beklenen faydayr maksimize ettikleri
s@ylenebilir. Fayda; tatminin bir dlcttd olarak hem riski hem getiriyi icermektedir. EGer
yatirrmcilar riskten kagcmasaydilar, beklenen getiriyi maksimize edecek en yiksek
getiriyi sunacak tek bir menkul kiymete yatinm yaparlardi. Farkli derecede riske sahip
olan menkul kiymetlerin zaman iginde sagladiklar getiriler de farklilagmaktadir, yiiksek
risk ylksek getiriyi beraberinde getirmektedir. Bu ylzden yatinmcilarin y(ksek riski

kabul etmeleri icin yiksek getiriye gereksinim vardir.

En uygun portféyin segilebilmesi i¢in ise yatinmcinin tercihlerinin bilinmesi
gereklidir. Fayda kavrami, degisik tiketicilerin farkl istekleri oldujuna ve degisik
sekillerde bireysel tatmin elde edilebildigine dayanir. Optimal portféy yatinmcl icin-en

egrinin birbirine tedet gectidi yerdedir.




Yatinrmcinin optimal portfoyli segmesinde ¢dzim iki asamalidir. Ik olarak
yatinmci kaynaginin elverdigi sinirda miumkiin portféylerin bir listesini olusturacak ve
risk yapilarina gére birbirinden farkli portféyler arasindan etkin olaniar secip
ayiracaktir. Yatinmci icin ikinci adim etkin portfoyler listesinden risk ve karlilik bilesimi

amacina en uygun olan portféyl secmektir.

Cahismada IMKB'de 100 sirkete ait 1994-1998 yillan arasi fiyat verileri
kullanilarak piyasa etkinliginin test edilmesi amaciyla zayif formda etkinlik testleri
kapsaminda olan mekanik bir alim satim kural olarak filtre testi uygulanmis, ardindan
bir yil sureyle haftalik bazda modern portfoy teorisine gére G¢ ayn beklenen getiri
seviyesinde riski minimum eden portféyler olusturulup getiri ve risk seviyeleri
incelenmis ve modern portféy kuraminin éngérileri ile kargiastinimistir.

Yaptlan birinci arastirmada (mekanik bir alim satim kurah olarak filtre testi)
neticesinde 78 sirkete ait 1994-1998 dénemini kapsayan %1'den %10’a kadar 10 farkh
fitre sonucunda elde edilen verimler ile sézkonusu donem igin saf al-tut yatinm
politikasina gére yapiimis bir yatirnmin verimlerinin karsilastinlmas: sonucunda
mekanik bir ahm satim kuralindan hareketle piyasa genel seviyesinden daha yiksek bir
getiri elde etmenin mumkin olmadigi séylenebilir. Bu durumda piyasanin zayif formda
etkinligini dogrular nitelikte bir sonu¢ ¢ikmast yatinmcilarin yatinm analizinde

kullanacag! yontemler agisindan biytk 6nem tagimaktadir.

Hisse senedinde mekanik bir alim satim teknigi olarak filtre kurali teknigini
uygulayarak elde edilecegi verim ile sézkonusu dénem basinda satin alip dénem
sonuna kadar pozisyonunu korumasi ile elde edecegi verim arasinda —bazi hisse
senetleri (zerinde bir extra getiri elde edecek olsa da- genel olarak daha fazla bir verim
elde edilememistir. Bu durumda etkin piyasalar hipotezine gére zayif formda piyasa
etkinliginin test etme ydéntemlerinden bir olan filtre kurali testinin sonuglarina gére
piyasanin zayif formda etkin oldugu sdylenebilir. Ancak sadece bu galigmaya gére
béyle bir kani varmak yaniltici olacaktir. Zayif formda etkinligin test edilmesine yénelik
seriéel korelasyon ve run testlerinin ayni yénde sonug vermesi halinde bu durum kesin
bir sekilde ifade edilebilir.

Ikinci aragtirmada, herbir hafta itibariyle %1, 2 ve 3 beklenen getiriye mmlmum -

varyansin saglandidi noktalarda olusturulmus portfylerin varyanslari ince!eq;jiéindé’, o

tim aragtirma déneminde ylUksek beklenen getirili portféylerin daha du§uk; Bieklenen‘ i
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getirili portféylere gére daha yuksek bir varyansa sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Modern
portfdy kuramina gére riskin bir bedeli olduguna gére daha yiksek bir beklenen getiri
seviyesinde daha ylksek bir riske katlanimasi gerekmektedir. Arastirma bulgular

modern portfdy kuraminin iddiasini destekler niteliktedir.

50 haftalik uygulamanin timiinde yuksek beklenen getirili portféylerin
varyanslari distuk beklenen getirili portfdylerin varyanslarindan daha yuksektir. Bu
durumda portféylun beklenen getirisi ile riski arasinda ayni yonla bir iligki oldugu,
portfdy beklenen getirisinin ylikselmesi halinde riskinin de artacagi, portféy beklenen

getirisinin azalmast halinde riskinin de azalacagi ortaya ¢ikmaktadir.

Ayni durum olusturulan etkin portféylerin performanslarini inceledigimizde de
karsimiza ¢ikacaktir. 50 hafta boyunca, her hafta itibariyle yeniden olusturulan etkin
portféylerde en yliksek verim sirastyla %1, %2 ve %3 beklenen getirili portféylerde elde
edilmistir. Sézkonusu dénemde piyasa genel seviyesinde yaklastk %25'lik bir kayip
olmasi modeldeki risk sinirlamasinin basari ile gerceklestigini géstermektedir.

Gergeklesen verimlere gére etkin portfoylerin standart sapmalar da ayni
sonucu vermektedir. %1 beklenen getirili portféy en distk standart sapmaya sahiptir.
%2 bekienen getirili portféyln ise %3 beklenen getirili portféye gére daha dusik bir
standart sapmaya sahip oldugu géziemienmektedir.

Portféylerin gergeklesen getirileri ve bu getirilerin standart sapmalan bir risk
éleitl olarak incelendiginde yine gerceklesen getirilerin standart sapmalarinin
portféylerin beklenen getiri bayukltkleri ile ayni yénde oldugu, yiiksek beklenen getirili
portféyiin riski daha ytksek ve gerceklesen getirileri arasindaki sapmada daha biylk
olacagl kabul edilecektir. Her iki hipotezinde kabul edilmesi IMKB'de modern portfoy
kuramina gére olusturulan portféylerin kuramin 6éngérileri ile aym yoénde sonuclar
verdigini géstermektedir.

Yine portfdylerin performans de@erlemesi Sharpe performans indeksine gére
yapildiginda benzer bir sonug vermektedir. Riskin bir bedeli olduguna gére risk primi ile
toplam riski karsllasttran Sharpe performans olctstine gdre en yuksek degeri_ alan

piyasa genel seviyesi ve son olarak %3 beklenen getirili portfoy gelmekt edy
beklenen getirili (en ylUksek riskli) portféy disinda %1 ve %2 békl‘
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portfdylerin piyasa genel seviyesinin Uzerinde bir getiri elde etmesi ve Sharpe
performans indeksine daha yiksek bir verim saglamasi modelin portféy yénetiminde
basari ile uygulanabileceginin bir gostergesidir.
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SUMMARY

Investors make evaluations with developing independent and different
expectations in capital markets. For this reason they can have different opinions on a
security. This opinions reflect to the market as buying or selling orders and create a
new equilibrium in the market. However this equilibrium is not stable, because every
information thét comes to market changes the securities’ values and price sets

according to this new change.

In efficent market hypothesis, a market's efficiency ratio depens on how much
and at what speed the new information reflects on price. A efficent market is always in
equilibrium so securities’ real values changes randomly with the new information and
the market value always equals the real value. Efficiency is a rational implementation of
using information in competitive market. This explains what the price behaviour must

be in efficient market.

The change in security’s price with the new information coming to the market
and the direction of these changes constitutes the meaning of market efficiency
concept in this study. In other words, market efficiency is how the equilibrium in

securities’ prices change according to new information coming to the market.

In finance literature market efficiency is defined as “a market is accepted to be
efficient, if it isn't possible to gain extra profit by using an acquired set of information

in the market"

If Market efficiency hypotesis can be taken as securities’ prices reflect all the
current informations. Another definition of the hypotesis in economical terms is,
information can reflect the prices unless marginal opportunuity exceeds marjinal-Costs.

In perfect and competitive markets which are consist of rational indiﬁidd;is with ) k

RS
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homogeneous believes, with any rationalist and logical definition, current security price

reflects all the data about the future price in a full and real manner.

Efficient market hypotesis says that; the market is efficient, if it is impossible to
gain a profit with the transactions depend on the current information. Market efficiency
concept first arise as “real value”. Real value is determined by the firms characteristics
and it doesn't take into consideration believes, preferences or the individuals’ utility.
However in the market, price is not only set according to information about firms but
also according to investors and the demand for the security. There will be always a
disagreement between the investors about any security’s price because it is impossible
to determine a securitiy's real value. This disagreement arise because of the
contradiction between the current price and the real value. Also in an efficient market,
the competitive participants randomly wander aronud the real value of the security.
The contradiction between the current price and the real value is systematic rather than
ramdom; so such an information help the market participants to guess the way to the
real value. Difference between the current price and real value to be systematic rather
than random presents an invest strategy which gives a revenue over the normal

revenue.

Market efficiency hypotesis divides the information which reflects on the
security prices into three groups: first information group is the historical values of the
security (wek form efficiency); second information group is profit information coming to
the market, capital increasing, stock certificiate, changes in interest rate according to
changes in financial markets, changes in economy policy etc. (semi-strong form
efficieny); and lastly all the informations including the information inside the firm and

exchange markets (strong form efficiency).

Studies in the field of market efficiency is divided into three categories: weak
form efficiency tests investigate the forecasting of future revenues from past revenues A

semi-strong form efficiency tests investigate at what speed the security prlces spreads :
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the information open to the public; strong form efficiency tests investigate if there is any

special information that doesn't reflect on the market prices.

The information group that is used in weak form efficiency is only the past
prices and revenues of the security. According to this theory past data about the
security’s price movements doesn’t present useful information to the investor to gain a
better revenue if the investor is using an buy and hold strategy. There is a weak form
efficiency if all the information about the past price movements reflects on price. In
such a market, any statistical analysis which is made by past prices will not give an
information about a profitable situation. Because all the informations about the prices
reflected on price. Evey investor is ready to move in the same direction with the same

prices and the same indicators.

Studies to test the weak form efficiency says that non of the investors can have
an excessive profit with a buy or sell rule depend on a historical information about the
security. In other words the theory says that the past information about the security
can’t be used to have an excessive profit. These tests are using variables such as past
revenues, price revenue ratios, interest rates and inflation rates, market volatilation,
capital markets pricing model, anomalies seen in security revenues to investigate

whether security revenues are predictible or not.

Semi-strong form efficiency says that, prices reflect all the information open to
the public. Securities’ market prices immediately adapts the infomation (revealing
financial statements or research and forcasting reports) that come to market. In
securities market people who make the analysis are succesful about the interpret the
information open to the public and act in the way of the information. In this situation non
of the investors gain a revenue over the normal value because this analyists act very

quickly.




To test the semi-strong form efficiency, security prices must be examined after
the public information is revealed. The security market is not efficient if one can gain a

revenue over the normal value after the information is revealed.

The market is in strong form efficiency, if all the informations including non-
pubiic informations are reflected on security prices. In such a merket it is impossible to
gain an extra profit with insider trading. Because security’s past price movements,

publicly known informations and other informations are all reflected on price.

A well organized market is the most important component of a market being
efficient. Also all the investors must be well informed. When the market gets efficient,
there will be profits gained from information based portfolios instead of imaginary past
profits. Risk and revenue will be compared with investor's needs and invest desicion
wiil be done in complex decision series. The tests on strong form efficiency interests in
whether current and unrevealed informations are reflected in prices, if so nobody can

have an extra profit expectation.

Before efficient market hypotesis, Markowitz with his modern portfolio thory
suggested two assumptions these are; investors must be rational and security returns
are homogenes. This two assumptions are the foundations of market effiency concept.
According to effiency market hypotesis; determining the difference between real value
and current value is important to constitute an invest strategy. Also the characteristic of
information that is not reflected on price constitues the basis of which modhed will be
used. :For example if past datas are not frelected on price is unuseful to gain a return

over the normal profits fundemental analysis.

Markowitz proposed that the non systematic risk can be reduced without a

decline in the expected return by the inspection of the relationships betweegmthe
A

B gy
i8fior

fn

returns of different individual securities of an investment portfolio and

&

securities that do not have perfect positive correlation to the same portfoﬁ
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All the investors who believe that there is a real value follow two strategys they
determine the securities whose current values are over the real value and they sell the
securities. The buy the securities whose current values are below the real value. But
such an investing strategy is farfrom the risk factor. Investors who follows the rule
‘these are extra gains for unavaidable risks and there isn't extra gain for avaidable
risks” will give importance to distribute the risk factor. Aim of risk distribution is to carry
a risk near to market risk and have a return. Also investors will want to determine
portfolio’s risk level. In other words a 1% change in how will effect market gain the

investor’'s portfolio.

In financial markets before Markowitz’s suggestion there was a little interest for
portfolio choice. Analisys of securities intensified on collecting the securities under their
real values and teh portfolios is seen as the sum of this securities. Risk is an unwanted
burden for investors so Markowitz's suggested that chosing the securities which will
earn higher returns is a weak method because this method doesn’t deal with the effect

of portfolio diversification of risk.

The main utility for constituting a portfolio is that increasing the number of
financial assets (diversification principle) ensures diversification of risk. Risk is
defineted as the probality not to have returns. it suggests that investors minimize teh
deviations of retuns and try to set the risk at minimum levels. This is done by portolio

diversification.

~ According to this approach an investor generally doesn't invest in one security.

Investors diversifiy their aggregation among various securities.

Markowitz describe the efficient portfolios as the portfolios which gain the most
return on data variance and also the porfolios which gain the least variance on
expected retrun data. Analysis of avarage variance presents a formel content with the

A

véstors vef'a.

calculation of the covariance between security retur ﬁm portfolio risk.
M’% %""
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portfolio according to variance of portfolio return, portfolio risk and expected portolio

return. The porfolio which maximize the expected return is chosen.

Investors concern with expected return of portfolios and risk. A security is
chosen for not only it's features but also for the effect of this securty on portfolio’s risk

and profitability.

With setting a portfolio risk can be reduced without changing expected retun, so
portfolio creates a more preferable opportunity than only one security. Recuding the
risk is not the only important feature seting a portfolio. Risk can be accepted the
investors only for a return. Risk has a cost so by recucing risk one could have a mix of
expected return and risk. Modern portfolio theory presents a diversification method
about chosing a poortfolio with highest return. An optimum potfolio is described as the
porffolio with the most suitable return and risk mix. The aim of the investor is to set

optimum portfolio.

Markowitz searched how one can get the maximum retun in a specific risk level,

and assisted the tradional portfolio theory in two aspects.

First of it is to prove that the sum of the parts are not equal to entire. Markowitz
demenstrated that portfolio risk can be less than the risk of the securities that form the
portfolio and the nonsystematic risk of the portfolio can be equal to zero in some

conditions.

Investors will not accept the portfolios which have the same return with less
risk, or the portfolios which have the same risk level with less return. So some

portfolios are superior than the others.
The data that is required to set a portfolio in Markowitz’s theory is :

1- Expected return of each security,
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2- The standart deviation of the returns to measure the each security's

risk,
3- Covariances to shows the relationship between th securities retuns.

The rule of chosing a porftolio is that : investors must raise the discounted
values of retuns to a maximum level. Future can be known exactly so the returns must
be expected or must be calculated before. Normal distrubition is defined with arithmetic
mean and standart deviation so the expected returns of a security supposed as normal
distribution for this reason, a securiyt's future return can be defined as the expected
values probability distrubition of normally distrubition. The highest expected return level

can be calculadet with securities previous arithmetic means.

If there are big differences among possible values of returns, the probability
distribution of returns are observed as very sharp and it can be said that the share is
risky. If the risk is defined as the variability of the distribution of the returns then the
standard deviation that measures the variability of the distribution can be seen as a
measure of risk. Standard deviation is an indicator that shows the probability of
encountering different values of the stock exchange than expected. The lower the
standard deviation of the estimation, the more accuracy we have and the lower the

probability of encountering a different return value than we expected.

Covariance is the criterion of the association of the variables in a timely
manner. The portfolio analyzing based on the covariance that defines the relationships
among the returns of financial assets. A positive signed covariance means that returns
are moving in the same direction. As opposed to this, a negative signed covariance

means that returns are moving in the opposite directions.

Measuring the risk of a portfolio is different from that of a single stock

exchange. The risk of a portfolio is not equal to the weighted average of the expected




The variance of a portfolio is a function of the weighted averages of the
variances of all assets and their covariance. As the individual standard variation of
each financial asset that is included in the portfolio increases, the risk of the portfolio
also increases. In addition to increasing of the standard deviation individuaily, to have a
positive -correlation coefficient among the assets those are forming the portfolio while
the standard deviation is constant and to have an increasing relationship among them
affects the portfolio in the same manner and eventually the standard deviation ( risk ) of

the portfolio inbreases.
In this situation, the factors that affect the portfolio risk are;
1- Standard deviations of the returns of the assets,
2- Proportions of the assets in a portfolio,
3- If the returns of the assets are moving together or not.

Investors should take into account two criteria, which are expected return and
portfolio risk. The underlying aspect of Markowitz’'s optimum portfolio selection
approach is the rational investor's selection of the investment that has the same
expected return as the other investments but that has lower standard deviation ( lower
risk level ). Because investors prefer much return to less return and lower risk to higher
risk, some portfolios are supposed to be in better conditions. The best portfolios have
the lowest risk at the same return level and the most returns at the same risk level.
These portfolios are above the efficiency line ( the line that has efficient portfolios on it).
If investors are rational, they choose the portfolios that are above the efficiency line.
The slope of the efficiency line decreases as it is going up. In another word, when
someone goes up higher levels above the efficiency line ( which means expecting high

return ) it would accept higher risk levels.

The underlying assumption of the portfolio analysis is that the investors avoid.of

high risk levels. This can be explained simply as a desire to have high retqrﬁ
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for the investors to accept high risk levels. it is clear that investors are going to select
the portfolio that has lower risk level between two stock exchanges that have equal
returns. So, it can be said that investors maximize the expected benefit instead of
trying to maximize expected return. Benefit includes either risk or return as a
measurement of satisfaction. If investors did not avoid of risk they would invest on a
stock exchange that maximized the expected return. Returns that obtained in a timely
manner diversify because stock exchanges always have various risk levels. Accepting
high risk can brovide high return. Because of that, investors need to have high returns

in order to accept high risk level.

In order to select the best portfolio investor’'s preferences should be known. The
concept of benefit based on the fact that different consumers have different
preferences and they satisfy themselves in different ways. The optimal portfolio is the
efficient portfolio that produces that highest benefit ratio. It comes up where the
efficient boundary and the curve that gives the highest benefit ratio are tangent to each

other.

The selection process of the optimal portfolio is a two-stage process. First,
investor makes a list of possible portfolios which is his/her sources allow him/her to get
and picks up efficient portfolios among these different portfolios according to their risk
construction. Second stage for an investor is selecting the most available portfolio that

combines risk and profit best among the efficient portfolios.

“In this research, in order to be able to test market efficiency a filter test has
been applied as a mechanical buying — selling rule that was included in a weak form
efficiency tests by using price data that belong to 100 different companies in IMKB for
the years of 1994 — 1998. And then, for a one-year time interval, the portfolios that
minimized the risk at three different expected return level according to the modern
portfolio theory have been formed in a weekly time manner and the return and risk

levels have been observed and compared to assumptions of modern portfoli




According to the first research (mechanical buying - selling rule that was
included in a weak form efficiency tests) it can be said that according to mechanical
buying - selling rule it is impossible to have a higher return level than average market
level after comparing two efficiencies; one comes from ten different filter test (from % 1
to % 10 ) that has been applied to 78 different companies for a period of 1994 — 1998
and the other comes from the pure buy-sell investment policy for the same time period.
After this study, it is very important to obtain the result that verifies the efficiency of the

market that is in the weak form because it guides investors in their investment analysis.

For a share, there is no so much difference between the efficiency that comes
from a filter test has been applied as a mechanical buying - selling rule and the
efficiency that comes from the position that was obtained by buying the share at the
beginning of the time period mentioned above and keeping it until the end of the same
period ( even some shares come with an extra return ). Therefore, it can be said that
the market is efficient according to the results of filter rule test that is one of the
methods for testing market efficiency (in a weak form) according to the efficient
markets hypothesis. But, making such a decision by only looking at the resuits of this
research may be misleading. A certain decision can be made only if the results of serial
correlation that is for testing the efficiency in the weak form and the results of run -

tests are congruent.

In the second research, when the variances had been observed for portfolios
that had been formed at the points where minimum variance existed for % 1, % 2, % 3
in each week, it was understood that, for whole research period, the portfolios that had
high expected returns had higher variances than the portfolios with lower expected

returns had.

According to the modern portfolio theory as long as every risk level has some
costs, at higher expected return levels one has to concede higher risk levels. The

findings of the research support this claim. ey ‘
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In this 50 — week research, the variances of the portfolios with high expected
return are always higher than the portfolios with lower expected returns have. Thus, it
is clear that there is a direct relationship between expected return and risk of a portfolio
and as long as the expected return of a portfolio increases (decreases), the risk also

increases (decreases).

The same situation comes up when we look at the performances of the efficient
portfolios that we form. During 50 weeks, the highest efficiency has been obtained for
the portfolios with % 1, % 2, and % 3 expected returns in each week. In this time period
to have a decrease of % 25 at general market level shows that the risk limitation in the

model works very well.

The same result can be obtained by looking at the standard deviations of
efficient portfolios in accordance with obtained efficiencies. The portfolio with % 1
expected return has the lowest standard deviation. And, it is observed that the portfolio
with % 2 expected return has lower standard deviation than the portfolio with % 3

expected return has.

When the obtained returns and the standard deviations of these returns are
observed it can be seen that they have a relationship between them, which says that
the risk of the portfolio with high expected return is also high and the deviation among
the obtained returns are larger. Accepting both hypotheses shows that, in IMKB, the
portfolios that are created according to the modern portfolio theory has the same -

properties as the theory's assumptions.

When the portfolio performances are evaluated according to the Sharpe
performance index, the same result is obtained. As long as the risk has some costs
associated with it, according to the Sharpe performance criteria that is comparing the
risk premium an the total risk, the portfolio with % 1 that has the highest score comes

first, after that, the portfolio with % 2 comes and it is followed by general market.leveL,




expected return than general market level and getting a higher efficiency level
according to the Sharpe performance index, for the portfolios with % 1 and % 2
expected returns except the portfolio with % 3 expected return ( the portfolio with the

highest risk ) shows that the model works very well for portfolio management.
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ONSOZ

Bu calismada etkin piyasalar ve modern portféy kurami incelenip, IMKB 100
endeksine dahil olan hisse senetlerinin verimieri ile éncelikle IMKB'nin zayif formda
etkinliginin test edilmesi amaciyla filtre kuralt testi uygulanmig, ardindan ayni dénem ve
hisse senetleri verimleri veri alinarak modern portféy kuramina goére farkh risk
seviyelerinde bir yil slre ile dinamik portfoyler olugturmak suretiyle piyasa genel
seviyesi ve bifbirleriyle verimleri kargilastinimistir.

Calisma dort bolumden olusmaktadir. Birinci bélimde etkin piyasalar teorisi,
ikinci bélimde modern portfdy teorisi incelenmis, lglnci bélimde etkin piyasalar
teorisi ve doérdinct boélimde de modern portfdy teorisi deneysel agidan

degerlendirilmigtir.

Birinci bdlumde etkin piyasalar teorisi ele alinmig olup ilk olarak finansal
piyasalarda etkinlik kavrami genel olarak aciklanmis ve kavram hisse senedi piyasalari
agisindan degerlendiriimigtir. Ardindan etkinligin temelini olusturan bilgi-fiyat
iligkisinden 6nce hisse senedi fiyatlarinin ne sekilde olustugunu belitmek amaciyla
fiyat olusum modelleri incelenmistir. Kuram, kavramsal olarak detayli bir sekilde
aciklanarak menkul kiymet fiyatiarinin Gzerine yanstyan bilgi kiimesi ¢ kategoride ele
alinarak tartigiimistir. lik olarak zayif formda etkinligin genel ézellikleri ve bu formda
etkinfigin testinde kullanilan getiri tahmin edilebilirligi konusu islenmistir. Ikinci
kategoride yer alan yart kuvvetli formda etkinlikte ise yine bu formun genel 6zelliklerinin
yaninda testine ydnelik kullanilan yéntemler yani olay calismalari incelenmigtir. Uglinct
kategoride kuvvetli formda piyasa etkinligi genel &zellikleri itibariyle ve &zel bilgi
testleriyle beraber ele alinmistir. Son olarak etkin piyasalar teorisinin portfoy yénetimi

sUrecine etkisi tartigiimistir.

Ikinci bélimde modern portfdy teorisi incelenmis olup ilk olarak portfdy yénetimi
kavrami ele alinmig, kisaca geleneksel portféy yonetimi agiklanmis ve modern portfoy
yonetimine giris yapiimistir. Ardindan modern portféy teorisine gére gok sayida portféy
arasindan segilen portféylerin se¢im kriterleri olan beklenen getiri ve risk kavrami

incelenmistir. Riskin detayli bir tamimindan sonra teoriye gére yapﬂar?d:ﬁlaca
portféyleri olusturan varliklarin segimini saglayan faktérler olan bekler‘;’éfhigﬁet;i,r‘i;yg’w'yrl,
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kavramlar ilk olarak her bir hisse senedi i¢in takiben portféy agisindan ele alinip ne
sekilde hesaplanacag: agikianmistir. Segim kriterlerinin tanitiimasi ile etkin sinur
kavraminin tanimlanmasindan sonra yatinmcinin farkli risk tercihlerine gére ne sekilde
portféy sececegi yani optimal portfdy kavrami tartigilmistir. Son olarak teoriye gére

portfdy olusturmada karsilasilan zorluklar belirtiimistir.

Uglincii ve dérdincti bélumin ortak ozelligi teorik yaklagimiarin IMKB'de
uygulanmak Uzere deneysel agidan incelenmis olmasidir. Uclincli bélimde etkin
piyasalar teorisine gére IMKB'nin zayif formda etkinligini test etmek amacuyla filtre
kurali testi uygulanmistir. Dérdinc(i bélimde farkli getiri ve risk tercihini ile modern
portféy teorisine gére bir yil slreyle haftalik olarak strekli yenilenen portféyler
olusturularak buniarin verimleri incelenmigtir. Her iki arastirmada da ayni yéntem
uyguianmig olup calismanin amaci, hipotezi, yontemi, verileri, kisit ve varsayimian
tanimlandiktan sonra c¢alisma kapsaminda yer alan firmalar belirtiimistir. Yapilan
uygulama sonucunda ortaya c¢ikanlar deneysel bulgular bélimiunde gésterilmesinin

ardindan yorumlanmistir.

Son olarak iki arastirmadan elde edilen bulgulardan hareketle bir sonuca

variimig ve bu ¢alismanin sonug¢ béluminde belirtilmistir.
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. BOLUM

ETKIN PIYASALAR TEORISi

1.1. PIYASALARDA ETKINLIK KAVRAMI

Bir malin veya hizmetin fiyati rekabetci piyasalarda mevcut halka agik bilgilere
dayanarak o mali alip satanlarin aralarinda vardiklan uzlasmay: yansitir. Piyasaya yeni
bir bilgi geldiginde bu bilgi piyasa taraflan tarafindan analiz edilip yorumlanir ve
yeniden olusacak arz ve talep ile o mal igin yeni piyasa fiyati olusur. Bu yeni fiyat,

piyasaya gelecek yeni bir bilgiye kadar gecerli olacaktir.

Menkul kiymet piyasalar ise alict ve saticilan biraraya getiren kurumiardir.
Organize (teskilatlanmig borsalar) ve organize olmayan (tezgah Ustu borsalar) yapidaki
bu piyasalara giris ve ¢ikis oldukc¢a kolaydir. Piyasanin igleyisi yasalarla diizenlenmis
olup yetkili kurumlar tarafindan borsa Uyeleri ve menkul degerleri ihra¢ edilmis
kuruluglar strekli denetlenmektedir. Sozkonusu kurumlar ayni zamanda menkul
degerleri ihrag edilmis kuruluslarn kamuya strekli bir sekilde bilgi vermesi konusunda
da kontrol ederler. Piyasaya gelen bu bilgilerin yatinmcilara ulasmasinda zaman
farklihg: yoktur. Bu bilgilerin yatinmcilara maliyeti oimadidi gibi sistemlii bir sekilde
kontrol edilip kultaniimasi da sézkonusu degildir. Bu bilgiler kullanilarak yapilacak
analiz ve de@erlendirmeler sonucunda alim ve satim kararlan seklinde yatinmcilar
tarafindan fiyatlara, yeni bilgi karsihd: yeni denge fiyati olusuncaya kadar strekli bir

sekilde yansitiimaktadir.

Sermaye piyasalarinda menkul kiymetlere iliskin birbirinden bagimsiz ¢ok
¢esitli haber kaynaklar: vardir. Birbirinden farkli teknik ve yontemler kullanan analistler,
sdzkonusu haber kaynaklarindan yararlanarak birbirinden bagimsiz ve farkl beklentiler
gelistirmek suretiyle degerlendirmeler yaparlar. Bu nedenie uzmaniar belirli bir menkul
kiymet (zerinde farkli yargilara varabilirler. S6zkonusu yargilar pazara alim veya satim
emirleri seklinde yansir ve uzmaniarin yeni bilgilerden yararlanarak olusturduklan yeni
degerler, yeni fiyatlarin olugsmasini gerektirir. Buradan da anlasilacagi Gzere, piyg)sg;ygw

yeni gelen bilgi alim ve satim emirleri seklinde yansimakta ve piyasada yeni:.yv,;bi;
olugmaktadir. Ancak bu denge duragan bir denge degildir, ¢linkii gelen h;é 3
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menkul kiymetlerin degerlerini degistirmekte, fiyat da bu yeni degisime gére yeniden
olugmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet pazarinda sirekli bir dengeden bahsedilebilir.

iste etkin piyasalar kurami iginde yer alan bir pazarin etkinlik derecesi pazara
gelen bilginin fiyat Uzerine ne kadar ¢abuk ve hangi diclide yansididina badlidir. Tam
etkin piyasada sirekli denge oldugundan, menkul kiymetlerin gercek degerleri
piyasayé surekli gelen bilgiden dolayi rastlantisal olarak dalgalanmakta ve pazar fiyati
her an sézkonusu gergek degere esit olmaktadir.' Etkinlik rekabetci piyasada bilgi
kullamniminin rasyonel bir uygulamasidir. Fiyat davranisinin etkin piyasada ne olacagini

-olmasi gerektigini- actklar.?

Piyasaya yeni bilgi girisiyle beraber hisse senedi fiyatiarinda goriulecek
degdisimler ve bu degisimlerin yon( piyasa etkinligi kavraminin caligsmadaki anlamint
olusturacaktir. DiJer bir deyisle piyasa etkinligi konusunda temel ilgi alanimiz hisse
senedi fiyatlarindaki dengenin yeni bilgi girisiyle beraber ne sekilde degistididir.

1.1.1. Finansal Piyasalarda Etkinlik

Finansal piyasalarin etkinligi konusunda genel olarak (¢ ana kriter ileri
surlimektedir. Sézkonusu kriterler, kaynaklarin en iyi kullamimini gergeklestirmek
yénlnden “dagitimsal etkinlik” (allocational effiency), kaynak aktarimini minimum
maliyetle gerceklestirmek bakimindan “faaliyet etkinligi" (operational effiency) ve piyasa
fiyatlarinin  tim mevcut bilgileri yansitmasi bakimindan da ‘“bilgisel etkinlik”
(informational effiency) seklinde adlandirilir® Ancak etkin (efficient) piyasa tanimiyla
yukarida yeralan finansal piyasalardaki etkinlik tamimlar arasindaki farkhhiga dikkat
cekmek gerekmektedir. Etkin piyasa “fiyatlarin elde edilebilen bilgileri tam olarak
yansittdi piyasa™ seklinde tamimianabilir ve ileriki bélumlerde etkinlik kavrami bu

anlamda kullanilacaktir.

! Murat KIYILAR, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB'de Irdelenmesi -Test
Edilmesi—, Sermaye Piyasas! Kurulu Yayinlan, No:86, Ankara, 1997, 5.8

2 A.G. MALLIARIS / Jerome L. STEIN, Methodological Issues in Asset Pricing: Random Walk or
Chaotic Dynamics, Journal of Banking & Finance, January 1999, s.1606

* Tahsin OZMEN, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetl
Borsast Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, No. 61, Ankara, 1997, s.
* Eugene FAMA, Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Emprical Works Th
Journal Of Finance, 1970, Vol.15, No:2, s.383 I
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Herhangi bir piyasanin etkin olmasi, o piyasanin mikemmel (yetkin-perfect)
bir piyasa oldugu anlamina gelmez. Asagidaki kosullar mikemmel sermaye piyasa i¢in

gerekli olan 6zelliklerdir:®

1- Piyasaya girigte engel yoktur.

- 2- Bilgi serbesttir ve Ucretsiz elde edilebilir. Bilgi akist herkese ayni anda esit
olarak maliyetsiz ulasir. Yani asimetrik bilgi olarak adlandinlan, isletme igi bilgilerin
spekilatdrler tarafindan kamu oyuna agiklanmadan o6nce ele gegiriimesi mimkin
degildir. Ekonominin bltunliine siyasal otoritenin piyasay! etkileyecek kararlarina ve
sosyal yapinin bu piyasayr yonlendirecek olaylarina iligkin tim bilgiler kolaylikla ve
aleni bir sekilde temin edilebilir.

3- Tam rekabet vardir. Piyasada alici ve satict sayisi goktur ve higbir
katilimci piyasada olugmus fiyatlari istedigi yonde etkileyecek kadar biylk faaliyetierde
bulunmaz.

4- [slem maliyeti yoktur. (Alim satim islemleri maliyetsiz yada ¢ok diisik bir
maliyetle gerceklestirilebilir. Bu gider alim satimi etkileyebilecek boyutta degildir.)

5- Finansal varliklar sonsuz sayida bélunebilir.

6- Yatirmcilar rasyonel hareket ederler. (Slrt psikolojisiyle spekllasyonlara
veya manipilasyonlara kapiimazlar. Segimlerindeki temel giidi ylksek getiri ve dustk
risktir.)

7- Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir. (Hukuki istikrar saglanmis ve
calismalar tam bir diizene girmistir.)

8- Vergi yoktur.

9- Ticaret Uzerinde herhangi bir kisitlama yoktur.

10- Iflas maliyeti yoktur.

Ancak menkul kiymet pazarlar bu {itopik sartlan yerine getirmekten uzaktirlar.
Cunkid, herhangi bir verinin Uretilmesi ve yayimasi maliyetsiz degildir. Yine, tim
isletmeler ve gercek kisiler ginimuizde bir vergi yukimlalaga ile karsi karsiyadir.
Menkul kiymetlerin tamami béluinebilir nitelikte degildir. Kisacasi, gercek menkul kiymet
piyasalari “aksak” piyasalardir. Bunlara ragmen gergek menkul kiymet pazarlar

> Douglas R. EMERY / John D. FINNERTY, Principles of Finance with Corporate Applications,
West Publishing, Minnesota, 1991, s.77 ; Murat KIYILAR, Hisse Senedi Fiyatlanindaki - -~
Tesadiifilikler, Marmara Universitesi Muhasebe ve Aragtirma Uygulama Dergisi, Say:: 6, Eylul
1997, Istanbul, 5.97-98 ; Sinasi KARA, Sermaye Piyasasi, Doyuran Matbaasi, Istanbul 1990
s.330 B
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olduk¢a etkin olabilmektedir. Piyasanin etkinligine iligkin sartlar gok kati degildir.
Herhangi bir pazarin etkin olabilmesi igin; bilgi ve veriler Uzerinde bir tekellegsmenin
bulunmamasi, gesitli komisyon, taahhiit ve islem giderlerinin rekabetci bir bigimde
olusmasi yeterlidir. Bu nitelikieri tastyan bir piyasada, menkul kiymetler etkin bir
bicimde fiyatlandirilir. Baska bir deyisle, herhangi bir zaman noktasinda fiyatlar, menkul
kiymet degerinin saptanmasina yarayan tim mevcut bilgileri “tamamen” yansitir. Bu
tanimin bir geregdi olarak herhangi anlamli bir bilgi, aninda ve dogru bir bi¢gimde fiyatlara
yanslyacaktir. Yani, herhangi bir zaman noktasindaki fiyatlar, menkul kiymete iliskin
gercek degeriri anlamir bir élctisti olacaktir.® Bu durumda etkin piyasa “fiyatlarin mevcut
battn bilgi ve verileri icerdigi piyasa”” seklinde tanimlanabilir.

Etkin piyasa hipotezinin gelisme sirecinde ilk hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degismelerin tesadiifi (random) olup olmadidi konusu arastirimaktaydi.
Eder bu degisimler tesadifi olursa, ki o zaman gecgmis fiyat hareketlerine bakip
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin ederek ekstra bir kazang sadlama olanag: séz
konusu olmayacakti. Elde edilen ampirik bulgular fiyatlarin tesadufi olarak degistigini
desteklediginden dolay!, akademisyenler dikkatlerini yiksek kazanclar saglayabilecek
fiyat olusum surecine c¢evirmislerdir. Ekin Piyasalar teorisi bunun sonucu olarak
olusmustur. Finans literatlrinde etkin piyasa soyle ifade edilmektedir “Eger bir
piyasada, elde edilen bir bilgi setini kullanarak ekstra bir kazang elde etmek imkansiz

ise, o piyasanin etkin oldugu séylenebilmektedir”.

Literatlrde geligtiriimis cesitli piyasa etkinli§i kavramlari mevcuttur. Bu
kavramlardan ilki “gercek deger” olarak belirtilen ifadeyle dogmustur. Bu ifade, amaci
hatah degerlendirilmis menkul kiymetleri belifemek olan ve profesyonellerden olusan
bir birlik tarafindan ortaya atilmistir.® Gergek fiyatin olusum siireci sadece hisse
senedini ¢ikaran firmanin karakteristik 6zellikleriyle belirlenir ve inaniglan, tercihleri
veya yatinm Kkarari veren Kkisilerin tahminlerini dikkate aimaz. Ancak piyasada hisse
senedinin fiyati sadece salt firma bilgilerine degil aymt zamanda yatinmcilara ve bu
hisse senedine olan talebe gére belirlenir.

5 KIYILAR, Etkin Pazar Kurami... , 5.10 ,
’ leazu BERK, Finansal Yénetim, 4 ncii Baski, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999, 5.393

® Benjamin GRAHAM, Size Effect in the Market Valuation of Fundemental Factors, Fma
Analysis Journal, March-April 1976, 5.91-95
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Hisse senedi piyasasinda yatinm ve yatinmci davranis bicimleri konusunda
bir ¢ok teori ortaya atiimistir. Bunlardan sabit baz teorisi (John B. Williams) herbir hisse
senedinin mevcut kosullarinin ve gelecekteki beklentilerinin dikkatli bir analizi suretiyle
belirlenen bir gergek dederinin olugunu ileri stirer. Piyasa fiyati gercek de@erin sabit
bazinin altina dustigunde alim Ustine yukseldiginde ise bir satim firsati dogar. Bu
durumda yatirim bir hisse senedinin piyasa fiyati ile gercek dederinin sabit bazinin
dogrudan karsgilastinimas: sorunu olmaktadir. Gokylzindeki kaleler teorisi ise
psikolojik degerler Uzerine yogunlagsmaktadir. John Maynard Keynes'e gére
profesyonel yatinmciar enerjilerini gercek degerleri hesaplamaya degil yatirmei
toplulugunun gelecekte nasil davranacagina ve iyimser ddnemlerde Umitlerini
gokylzindeki kaleleri kurmaya nasil yoéneleceklerine harcamalidirlar. Buna gére
basarili yatinmci hangi yatinmiarin halkin kalelerine en hassas oldugunu bulmaya
calisir ve sonra topluluktan 8nce harekete gecer. Bu teoride Keynes gelecekteki
kazancglart ve temettli 6demelerini etkileyecek unsurlari kimsenin kesin olarak
bilemeyecegini ifade etmis ve hisse senedi piyasalarinda finansal degerlemeden gok
psikolojik ilkeleri vurgulamistir. Gékylzindeki kaleler teorisinin destekgilerinden
Morngesten ve Gringer hisse senetlerinde gerek degderi aramanin imkansizt aramak
oldugunu iddia etmislerdir. Yatinmcilar hisse senetlerini baska bir kimseye daha
yuksek bir fiyatla satarak kar sadlamak amaciyla satin almaktadir. Yeni alicilarda
gelecekteki alicilarin s6z konusu hisse senetlerine daha yliksek bir fiyat atfedeceklerini
tahmin etmektedir. Herhangi bir neden olmasa da sadece kitle psikolojisi ile daha
ylksek fiyat 6demeye istekli kimseler bulundudu strece de fiyatlar yiikselecektir. Béyle
bir diinyada sizin ddediginizden daha yiksek fiyat 6demeye hazir her an bir “aptal’
bulunmaktadir. Daha aptal teorisi (Greater Fool Theory) olarakta adlandiriian bu teoriye
gore ileride alinan fiyattan daha yiksek bir fiyata satilabilecek hisse senedine gercek
de@erinden &rnegin bes kat daha fazla édemede bulunmak tamamen dogrudur.
1970'lerde ozellikle akademik cevrelerde taraftar bulan yeni yatinm teorisi ise
gecmisteki hareketlerin temel alinarak gelecekteki edimlerinin tahmin edilemeyecegini

ileri stirmektedir.®

Hisse senedi fiyatlanni tahmine vyoénelik yaklasimiarin  yukaridaki
siniflandirmasinda yer alan terimlerin kullaniimasinda her yaklasgimin éziinde bulunan

Gokyuzundekn kaleler hayal kurmak anlamina gelmektedir.

s.6-7
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duslinceler esas alinmistir. Sabit baz teorisinde her bir hisse senedinin mevcut
kosularinin ve gelecekteki beklentilerinin analizi ile belirlenen gercek degerinin sabit
bazi aranmakta; gokylzindeki kaleler teorisinin de ise yatinm toplulugunun bir batdn
olarak psikolojik yapisi dolayisiyla hayalleri ve Gmitieri incelenerek séz konusu
toplulugun gelecekteki davranis bicimleri tahmin edilmeye calisilmaktadir. Son olarak
gelistirilen yeni yatirim teknolojisi ise bir bakima énceki iki teorinin elestirisini yapmakta
ve piyasa etkinligine bagh olarak gecerlilik sartlarini incelemektedir.' '

Bir menkul kiymetin gercek degeri tam olarak tespit edilmesinin mimkin
olmamasi nedeniyle katilimcilar arasinda tek bir menkul kiymetin degerinin ne olacagi
hususunda daima bir anlagsmazlik olacaktir. Bu uzlagsmaziik, glincel fiyatlar ve gercek
deger arasinda geligkilerin dogmasi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Bununia birlikte etkin
bir piyasa birbirleriyle rekabst iginde olan pek ¢ok katthmcinin, rastlantisal bir bicimde
s6zkonusu menkul kiymetin gercek degerinin etrafinda dolasmasina yol acacaktir.
Gercek deder ve piyasa degeri arasindaki celiski dogal olarak rastlantisaldan ¢ok
sistematik ise, boylesi bir bilgi, sagduyu sahibi piyasa katilimcilarini gincel fiyatlarin
gercek dedere dogru hareketine iligkin yolu daha iyi bir bicimde tahmin etmelerine
yardimct olacaktir. Menkul kiymet alim-satimi ile u§rasan pek ¢ok kisi boylesi bir
bilgiden avantaj saglama girisiminde bulundudunda yine ayni kisiler fiyat serisinde
gbriien bdylesi sistematik bir davranisi etkisiz hale getirmeye yéneleceklerdir. Gergek
degerlere iliskin kesinlik tanimayisin slirmesine karsin menkul kiymetlerin glncel
fiyatlari o menkul kiymetlerin gercek degeri etrafinda dolasacaktir.™

Gergek deger hesaplama ydntemlerinden temettli iskonto yéntemine gére, bir
sirket sadece temettl 6demek suretiyle ortaklarina (hissedarlarina) servet transferi
yapabilmektedir. Eger iflas veya ele geciriime riskleri gézardi edilirse bir sirketin
sonsuza kadar faaliyetlerine devam edebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Temettiinin tek nakit 6demesi olmasindan yola ¢ikarak, temettiiniin tek hisse senedi
fiyatlama kaynagi oldugu belirtiimektedir. Bu metoda gére, bir hisse senedinin gergek
degeri o hisse senedinin yil sonunda édemesi beklenen temettt ile yil sonu beklenen
fiyatinin, o hisse senedi icin tespit edilen beklenen getiri ile iskonto edilmesi sonucu

bulunmaktadir.

Yage. s7?
11 KIYILAR, Hisse Senedi Fiyatlarnindaki..., 5.98
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Bir diger yéntem olarak kullanilan nakit akisi yénteminde gére ise bir firma
karini, bor¢ alma veya yeni hisse satma yoluyla temin ettigi yeni fonlari her sene tekrar
yatirrma dénustirmekte ve bu artan yatinmlar firmaya gelecekte daha ylksek bir getiri
saglamaktadir. Eger yatinmlara dénusturtlecek hisse senedi basina “serbest nakit
akis!” (free cash flow) miktari tespit edilebilirse bir yatinmdan beklenen gelecekteki
kazanglarin  buglnkl  degerini ve dolayisiyla hisse senedinin fiyat

hesaplanabilmektedir.

Etkin bir pazar; tek tek menkul kiymetlerin gelecekteki degderlerini tahmin
etmek i¢in kar maksimizasyonunu amag edinen ¢ok sayidaki rasyonel kisinin birbiriyle
rekabet ettigi ve glincel 6nemli verilerin tim katiimcilarin eline kolaylikla gegebildigi bir
pazar olarak nitelendiriimektedir. Pek ¢ok etkin pazar katilimcisi arasinda gérilen
rekabet, tek tek menkul kiymetlerin gergek fiyatlarinin hem ortaya ¢ikmis hem de
pazarin gelecekte ortaya ¢tkacagini tahmin ettidi olaylara dayal bilgilerin etkilerini
yansitmasina olanak hazirlar. Diger bir deyisle, etkin bir pazarda herhangi bir zaman
kesitinde, bir menkul kiymetin giincel (cari piyasa) degeri, o menkul kiymetin gergek

degerine iligkin iyi bir tahmin olacaktir.'

Gercek deger sirketin gelecekteki kazanclarina bagl olarak sirket degerine ve
hisse senedi sayisina bagli olarak hesaplanmaktadir. Ote yandan, ikinci goriise gére
gercek degder diye bir sey yoktur. Hisse senedi fiyatlan ise butunulyle piyasadaki arz ve
talebe gore belirlenmektedir. Arz ve talebin seviyesi ise gogunlukia spekilasyona bagl
olarak degigsmektedir. Sirketin gelecekteki kazanglar ise hisse senedi fiyatiarin
belirleyen faktérlerden sadece birisidir. Kuskusuz spekulatif hareketlerin olusturdugu
baski ile hisse senedi fiyatlar giinden gine dalgalanabilecektir. Fakat, bu bir hisse
senedinin gercek degerinin olmadigim gdéstermemektedir. Eder piyasa gicli formda
etkin 'ise, 0o zaman zaten hisse senetleri daima gercek degerlerinden iglem
goreceklerdir. Etkin olmayan bir piyasada ise hisse senedi fiyatlar gergek degerlerinin
etrafinda degisik nedenlerden dolay: dalgalanacaktir.™

Etkin olmayan bir piyasada bir hisse senedinin herhangi bir gindeki fiyati
gercek dederinde olmayabileceginden dolayi, o hisse senedinin fiyati gercek degerine

dogru dalgalanarak hareket edebilecektir. Uzun vadede ise, bir §irketin».‘h‘is_,_sg

12 KIYILAR, Etkin Pazar Kuram..., 5.9
3 Hasan EKEN, Temel Analiz ve Uygulamalan, Yayimlanmamis Seminer Notlan, Marmara ‘
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2001

-33-

i
e il



senetlerinin fiyati o girketin bekienen gelecek kazanglarina gére hesaplanan gergek

degerine ulasabilecektir.

Gergek degerin varligina inanan biitiin analistler cari fiyat! gercek degerinden
distk olan (undervalued) hisse senetlerini tespit edip yatinm yapiimasini ve cari fiyat
gercek degerinden yiksek olan (overvalued) hisse senetlerini tespit edip satiimasini
dnermektedir. Boyle bir strateji olduk¢a 6nemli kazanclar saglayabilmektedir. Ancak,
cari fiyatin ne zaman gercek degerine dogru hareket etmeye baslayacagini tespit etme
gucligu bu stratejinin en énemli eksikligi olmaktadir. Clnki yatinmcinin o hisse
senedinde uygun pozisyonu aldiktan sonra baska analistlerin de o hisse senedini tespit
edip pozisyon almalarini beklemesi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu hemen olabilecedi
gibi ¢ok uzun bir sire de alabilmektedir. Bu durumda yatinmcilar boyle bir strateji ile

yatinm yapmaktan kaginabilmektedirler.

Hisse senetlerinin gercek degerleri zaman igerisinde degiskenlik gosteririer.
Y&netim dégisik!igi, Uretilen mal veya hizmet talebinde veya fiyatinda beklenmedik artis
veya azalig, dogal afetler, faiz oranlanindaki artis veya azalislarin borglanma
maliyetlerini yukseltmesi veya dlustrmesi gibi ve buna benzer bircok degiskenin
etkisiyle gergek degerler, yeni bilgi girisiyle strekli bir sekilde degdisim gésterecektir.
Gergek degerlerde degisim yaratacak yeni bir bilginin, etkin bir piyasanin rekabetgi
ortaminda fiyatlara yansitilmasi yani ani ayarlamanin iki 6nemli etkisinden ilki gincel
fiyatlarin gercek deger kapsamindaki degisimlere kendilerini siklikla ayarlamast, ikincisi
ise fiyatlarin yeni gercek degerlere tam olarak ayarlanigindaki gecikme saresidir.

Yeni Denge Fiyah

Sistemastik Fiyat
Yukselig Hath

Eski Denge Fiyat

Yeni Bilgi Etkisi
Baglangig Noktasi




Menkul kiymetlerin ardigik fiyat degisimlerinin bagimsiz olmas: etkin bir
pazarin “ani ayarlanma” o6zelligini yansitmaktadir. Etkin piyasalar kuramina gére
piyasaya yeni bilgi ulastigl zaman, piyasa buna hi¢ vakit gegirmeden derhal reaksiyon
gostermektedir. Ancak hisse senedi fiyatlarinin bu ani dusls yada yUkselisten sonra
tekrar tesadifu olarak, yatay sekilde dalgalanmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle bu
cikisa ve dlslse tepki olarak, ters istikamette hicbir duzeltme hareketlerinin olmamasi
gerekir. Bu sekilde gerceklesecek hareketler sadece piyasaya yeni bir bilginin

yansimasi ile mimkdn olmaldir.

Etkin piyasa tanimina en yakin olan ginimuizdeki gelismis kapitalist Glkelerin
sermaye piyasalan tam rekabet¢i bir piyasanin pek ¢ok ézelligini de beraberinde

tagir.™

1- Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan hicbiri piyasayi

etkileyecek bir paya sahip degildir.

2- Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler olduk¢a dusuk bir maliyetle saglanabilir.
Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derhal yansir.

3- Bu piyasalarda likidite yUksek, alim-satim giderleri dusiktur. Boylece

menkul kiymetlerin fiyatlar genel degismeye kolayca uyum saglayabilirler.

4- Piyasalarin kurumsal yapisi ¢ok gelismistir ve dizenleyici mevzuat

piyasalarin istikrarli ¢calismasini saglamaktadir.

Genel olarak bu o6zelliklere sahip sermaye piyasalarn etkin sayiabilir.
Piyasanin etkinligine inananlar, bir menkul kiymetin herhangi andaki fiyatinin o menkul
kiymetle ilgili butin bilgileri yansittigini, piyasada etkinligi azaltan olaylarin ise
piyasanin denge getirisinin (denge getirisi kavrami, “satin al ve elde tut” politikasiyla bir
dénemde saglanabilecek getiriyi ifade etmektedir) Gizerinde bir getiri saglayabilecek
alim-satim stratejilerinin gelistiriimesi igin yeterli dizeyde olmadigini soylerler."
Piyasanin etkin olmasi durumunda yatirimcilarin piyasa geneline yansiyan bilgilerden
yani haber kaynaklarindan okudugu yada duydugu hi¢bir sey onlarin piyasa genel
seviyesinden (ortalamadan) daha iyi bir hisse senedi segimi yapmalarini

' Fazil HATIPOGLU, Tiirkiye'de Etkin Piyasa Hipotezinin Test Edilmesine Iliskin Ekonometr
Yaklagim, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekoriometri«
Anabilim Dali, 1999, s.10 o

15 KIYILAR, a.g.e., s.11,
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saglamayacaktir. Bu durumda hisse senetlerine yatinm konusunda hig bir sey bilmeyen
yatinmcilar, bu konuda uzman olan yatinmcilardan daha dusik bir getiri elde
etmeyecekleridir. Etkin piyasalar kuramina gére hicbir kimsenin diger yatinmcilardan
daha fazla getiri elde etmesi veya dider yatinmcilardan daha gok zarar etmesi mimkin
degildir. Canki etkin piyasalar kurami piyasadaki herkesin rasyonel hareket ettigini ve
herkesin ayni olanaklara sahip oldugunu kabul etmektedir.

1.1.2. Hisse Senetleri Piyasalarin Etkin Olmasinin Sebepleri

Etkin piyasalar hipotezi menkul kiymetler piyasasi disindaki tim piyasalarda
uygulanabilecek genis bir kavram olmasina ragmen menkul kiymetler piyasasinin sahip
oldugu belirgin karakteristik 6zellikler sebebiyle bu piyasanin digerlerinden daha etkin
oldugu sdylenebilir. Bunun sebepleri agagidaki gibi 6zetlenebilir:'®

Hisse senetleri organize olmus bir piyasada islem gorirler. Organize
piyasalarda alim-satim emirleri aninda degerlendirilir ve bu sebeple ¢ok kisa slrede
ortaya c¢ikan yeni bilgiyi iceren yeni talebin fiyatta yarattigi degisiklk aninda

gbzlenebilir.

Menkul kiymetler piyasasinda daha fazla kar igin birbiriyle rekabet halinde
olan ¢ok miktarda oyuncu mevcuttur. Bireysel yatinmcidar ve kuruluglar piyasa
kosullarindan daha ¢ok faydalanip ¢ikarlarini maksimize etmek igin ortamdaki mevcut
tim bilgiyi kullanmak isterler. Oyuncular arasindaki bu rekabet menkul kiymetler
piyasasindaki araclarnin tim bilgiyi aninda yansitmasini saglar. Bu proses sirasinda
piyasanin etkinligini azaltacak bazi geligmeler de yasanabilir. Bu etkinsizlikten
yararlanip az da olsa Ustln kazang elde edilebilecegini dusiinen yatinmcilarin varhg
bilginin kullanimini hiziandiracagindan etkinligin de bir éigtide artmasini saglar.

Menkul kiymetler piyasasinda bilginin yayiimi i¢in yasal ve etik baskilar
mevcuttur. Sirketler hakkindaki bilginin temel kaynag: kurumiarin agikladigi ara dénem
ve yillik muhasebe verileridir. Bu bilgileri iceren raporlarin bastimasi ve dagitimast tst

piyasa duzenleyicilerinin Gst dizey denetimindedir.

16 Noyan ZUMBULCU, “www.analiz.com/tez02.htm" (15.11.2001)
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1.1.3. Hisse Senetleri Piyasalarin Etkin Olmamastnin Sebepleri

Genel olarak piyasalarin etkin olmamasina neden olan birka¢ sebep de

mevcuttur: "’

- Her ne kadar piyasalar yayimlanan finansal raporiara 6¢nem verip onlar
degerlendirmeye caligssa da bazi yatinmcilar bu raporlarin tasidig: bilgi icerigini
yorumiayip degerlendirmede yetersiz kalirlar. Bu eksik dederlendirme ve yorumlamanin
sebebi olarak, piyasanin dider profesyonel yatinmcilara gére finansal verileri analiz
etme ve yorumlama konusunda géreli olarak daha kisith yetenede sahip amatér

yatinmciiari da icerdigi gercegi gésterilebilir.

Verinin ve bilginin elde edilmesi maliyetli olabilir. Hatta halka agik verilerin tim
yatinmcilar tarafindan erigilebilir olmamast sebebiyle menkul kiymet fiyatlar yeni bilgi

icerigini tam olarak yansitmayabilir.

Hisse senedi piyasasi islemleri de piyasanin etkinligini kaybetmesine sebep
olabilir. Eger tim yatinmcilarin hisse sendi piyasasina aninda erisimi mimkin degilse
bu yatinmcilarin piyasa fiyatina verecekleri tepki yatinmcilar piyasaya ulasana kadar

gecikecek, bu da etkinsizlige yol agacaktir.

Piyasada spekulatif kar elde etmek amacinda olan kisilerin varlidt da piyasa
etkinligini engelleyebilir. Bu gibi profesyonel yatirimcilar mevcut veriye tam olarak
ulasabilecek olmalarina ragmen ulastiklar bu verileri kendi ¢ikarlar igin bilginin icerigi
yoéninde degil de aksi yonde kullanarak kisa vadede spekuilatif kazang elde etmeye
caligabilirler. Bu da etkinsizlige yol agar.

Menkul kiymet fiyatlar bir tek alict veya satici tarafindan kontrol edilmemekte;
tek bir alici veya satici fiyatlar Gzerinde etkili olamamaktadir. Cink{ pazarda pek gok
alici ve satici vardir ve bunlar -pazarda iglem yapmalari yasalarla sinirlanmis olan bazi
buyik kurumlar disinda- fiyatlan etkileyecek biyUklikte degildir. Ancak bu savin
gecerliligi 6zellikle yeni gelisen borsalarda tartigilabilir.

Bir piyasanin gelismislik dlciileri dért grupta incelenebilir. Bunlar :*

7 a.g.la.
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1- Gecmis islemlerle ilgili fiyat, miktar ve mevcut arz ve talebe iligkin bilgiler.
Gelismis piyasalar bu bilgileri tasir ve yatinmcilara ulastinir. S6zkonusu bilgiler islem

dncesi bilgiler seklinde tanimlanabilir.

2- Likidite; yani piyasaya yeni gelen bilgi olmadan bir menkul degeri bir
dnceki igslem fiyatindan cok farklh olmayacak fiyattan alinip satilabilinmesidir. Burada iki

ozellik 6n plana ¢itkmaktadir:

{ Allm ve satimdaki siire. Bu slre uzun olmamalidir. Aksi halde

likiditeden bahsedilemez.

v' Uygun fiyat. Menkul kiymetin bir dnceki islem fiyatindan énemli éigiide
farkli olmayacak bir fiyattan islem yapilabilinmesi ve minimum kayipla paraya

déndsturulebilmesi kabiliyeti likidite icin dnemli kriterlerdir.

3- lIslem maliyetlerinin disik olmasi. Bu durum igsel etkinlik seklinde de
tanimlanir. Komisyon oraninin diisiik olmasi durumunun hisse senetlerinin islem hacmi
Uzerinde arttirici bir etkisinden séz edilebilir. islem maliyetleri ne kadar diisik olursa

piyasada o kadar verimli olur.

4- Piyasada yeni bilgilerin fiyatlara yansimasi. Bu bilgiler ekonomik, kamuya
aciklanmis bilgiler, sermaye artisi, donem kari vb. bilgilerdir. Bir menkul kiymetin fiyati
piyasadaki mevcut arz ve talep faktorlerinin tUminG yansitmalidir. EGer arz ve talep
faktorleri yeni bilgiler 1s1§inda degisirse bunun fiyata yansimasi gerekir. Bu sebeple iyi
bir piyasanin deger kosulu fiyatlarin yeni bilgiler karsisinda arz ve talebe gére
degismesidir. Bu konu digsal etkinlik olarakta tanimlanabilir. Menkul kiymetin degerini
etkileyecek butun bilgilerin fiyata dogru ve hizli bir sekilde yansidi§i oiclide artan
etkinlik olarak tanimlanabilir.

'® Mehmet Siikrii TEKBAS, Istanbul Universitesi Isletme Fakilltesi, Yayimlanmamis Semine
Notlari, Istanbul, 1997 ; Barbaros YALGINER, Tezgah Ustli Hisse Senedi Piyasalari, Sermaye.
Piyasasi Yayinlan, Yaym No:34, Pelin Ofset, Ankara, s.4-5 ; Adalet POLAT, IMKB Uye Temsn!c:sx

Egitim Programi, Yayimlanmanms Seminer Notlar, Agustos 1998, s.1 g
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1.2. FiYAT OLUSUM MODELLERI

Etkin piyasalar hipotezinde temel varsayim, “mevcut tim bilginin® fiyat
tarafindan yansitiimasi olduguna gére, fiyat olusumu detayll bir bigcimde ifade
edilebilmelidir. Fiyatlar genelde test edilebilir olsa da piyasanin etkinligi hakkinda asil
fikir mevcut bilgilerden elde edilir. Durumu test etmek yerine detayh olarak fiyatlarin
olusum sirecini incelemek ve gergekten donemler itibanyla neyi yansittigini
tanimlamak gerekir. Fiyat olusumunu ifade etme ydénindeki ¢abalar, genel olarak
detay! ihmal etmis bir ¢cok deneysel ¢alisma, pazar denge kosullarinin “beklenen getiri”

ile ifade edilebilecedi varsayimina dayandiriimistir.™
1.2.1. Beklenen Getiri veya Fair Game Modeller

Etkin piyasalar hipotezinin deneysel olarak test edilmesi fiyatlarin bilgiyi ne
zaman tam olarak yansittigi direkt olarak gézlemlenemedidi icin kolay degildir. Etkin
piyasalar hipotezi Uizerine yapilan birincil test yontemi, fiyatlar mevcut bilgiyi tam olarak
yansittiginda olusan dengenin tabiatini anlatan modeli (adil oyun) temel alir. Adil
oyunda piyasa denge kosullari beklenen getiriyle ifade edilebilir ve yatirimcilar sahip
olduklar bilgileri ortalama tstu bir kazang elde etmek igin kullanamazlar. Eger bir takim
bilgiler kuilanilarak alim satim stratejileriyle normal Gzeri kazang elde edildiyse etkin

piyasalar hipotezi bu bilgi kalemine gére reddedilir.

Literatirdeki calismalarin ¢odundaki yaklasim, pazar denge kosullarinin
sadece beklenen getiriye gére belirlenebildigi varsayimina dayandirilir. Baz teoriler ise
menkul kiymetin denge durumundaki beklenen getirisini onun riskinin bir fonksiyonu
olarak gérir.®' Piyasa denge fiyatinin olusum kosullari E, & bilgi setine dayanarak
meydana gelen beklenen getiri sekiinde ifade edildidinde, E , & bilgi setini temel alan
alim-satim sistemleri beklenen denge fiyatindan daha fazla getiri sadlamayacaktir.
Fama’'nin adil oyun (fair game) olarak isimlendirdigi bu modelin matematiksel gésterimi

soyledir:*?

E(Pj1s1/De) = (1+E(1,61/@))Pyy (1)

19 KIYILAR, Etkin Pazar Kuramt..., 5.12
2 zUmBULCU, a.g.i.a.

2L KIYILAR, a.g.e., 5.12

2 ag.e., s.12
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Burada “j” menkul kiymeti, “t" ise zaman ifade etmektedir.

E : Bekienen deger semboli
Pyt :tzamanindaki j menkul kiymetinin fiyati

Piw1 © “t+1"de j menkul kiymetinin fiyati (Dénem icinde elde edilen herhangi

bir nakit girisinin yeniden yatinimasi kaydiyia)
it - j menkul kiymetinin bir dénemlik ylzdesel getirisi

((Pyts1 - Piy) / Py / &y 2 t zamaninda fiyata tam olarak yansitildi§i varsayilan

menkul kiymetler ilgili bilgiler setinin sembol.

Piw1 Ve : Rassal degiskenler olarak kabul edilmektedirler.

Modeli daha agik bir sekilde sdyle ifade edebiliriz: j menkul kiymetinin @, bilgi
kimesini de yansitan t+1'deki fiyat, t'deki fiyatin (P;), & bilgi kimesini yansitan bir
dénemlik beklenen getirisinin t'deki fiyata katkisi ile gosterilebilir. Yani bu modele gére
belli bir menkul kiymetin bir dénem sonraki tahmini fiyati, bugtnkt fiyati arti menkul
kiymetle ilgili mevcut butin biigilere bagh olarak gelecek dénem igin beklenen ve
menkul kKiymetin riskine uygun bir getiriye esittir. Denge durumundaki beklenen getirinin
degeri E(r; /&), & bilgi kimesini de tam olarak yansitan beklenen getiri teorisine
uygun olarak belirlenmis olur. Denge durumundaki bekienen getirilerin belirlenmesinde
kullanilan & bilgi kiimesi, J menkul degerinin t zamanindaki fiyatinin (P;;) olugsumunu

tumayle yansitir. %

Xj,t+1 = Pjter - E(Pj.t+1 1Dy) (2)

E(Xj,t+1 1/@() =0

Bu formulasyonda, Xt dizisi &, bilgi dizisine iligkin “fair game’dir veya

esdeger bir ifade ile ,

Zj,m =M1 — E(rj_m /@t) (3)

E(Zj,t+1 /@t) =0

Burada da Zj, dizisi &, bilgi dizisine iligkin bir “fair game"dir.
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Ekonomik olarak ifade edecek olursak Xj,t+1, j menkul kiymetinin t+1'deki
asiri pazar degeridir yani gézlemlenen fiyat ile &t bilgi dizisine bagli olarak t zamaninda
belirlenen fiyatin beklenen degderi arasindaki farktir. Yine ayni sekilde Zjt+1, t
zamaninda belirlenen denge durumundaki beklenen getirinin degerinden fazla olan
getiridir ki bu da asin getiridir.Beklenen deger, pazar etkinliginin genel nosyonu
Gzerinde (yani fiyatlarin ulastlabilen bilgileri tam olarak yansittigi nosyonu) 6zel bir
dneme sahip degildir ve getirilerin bir dagiiminin birgok olasi 6zet dl¢iimierinden biridir.
Fakat denge durumundaki pazar kosullart donemler itibariyle beklenen getirileri ifade
eder ve dehgé durumundaki beklenen getiriler &t bilgi dizisine gére sekillendirilir. Fair
Game modeli, yannin fiyatinin menkul kiymetle ilgili bugtinki batun bilgileri tamamen
yansitan rassal bir degisken oldugunu ifade eder. Dolayisiyla “fair game” ortalama
olarak, menkul dederin beklenen getirisinin gerceklesen getiriye esit oldugu anlamina
gelir. Ozetle, “fair game” modeline gére herhangi bir alim satim kuralinin herhangi bir t
zamaninda menkul kiymetle ilgili bilgiler kullanilarak asiri bir getiri saglamasi mumkan
degildir. Fair game modelinin dogru olmasi icin, higbir islem kuralimin & bilgi dizisini

kullanarak denge getirisinin Gizerinde bir getiri saglamamasi gerekir.

Etkin piyasalar kuraminda yer alan beklenen getiri veya “fair game” modelinin
literatirde 6nemli gorulen iki 6zel durumunu da aciklamakta fayda vardir. Bunlar
“Submartingale Modeli” ve Random Walk Modeli"dir.

1.2.2. Submartingale Modeli

Fiyat olusumunu agiklamaya yonelik olusturulan bir bagka model olan
Submartingale Modeli ashinda “fair game” modelinin 6zel bir durumudur. EgGer “fair
game” modelinin ilk formalund asagidaki gibi farz edersek, diger bir deyigle formlldeki

tim t ve &t ‘ler icin asagidaki ifadeyi kabul ettigimizi dustintrsek :

E(Pjt+1/2t) > Pj,t  veya E(rj,t+1/01)=>0 4)

j menkul kiymetine iliskin fiyat dizisi (Pj,t+1 ), bilgi dizisi (&t) ile ilgili olarak bir
submartingale izler, yani &t bilgi dizisi esas alinarak belirlenen bir sonraki dénemin
fiyatina iligkin beklenen deger cari fiyata esittir veya ondan daha bayuktir. Diger bir
deyisle model, bilgi kiimesini yansitacak t+1'deki fiyatin (Pj, t+1), cari fiyat (Pj,t)’'den

Zag.e., s.13
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blayuk veya (Pjt)ye esit olacagini ifade etmektedir. Bu model deneysel anlamda
siradan anlamda siradan yatirimcinin “satin al elinde tut® stratejisinin, genel olarak
cesitli islem stratejileri tarafindan yenilemeyecegini ifade etmektedir.®

Submartingale modelinin icerdigi 6nemli deneysel ¢alismaya gére; mekanik
alim satim kurallan gézénlne alindidinda, t zamaninda yatinmc tek tek menkul
kiymetleri tamimlanan kosullara gére toplamahdir. Veri bir menkul kiymete sahip
yatinmct kisa pozisyonda ise satmali veya nakit olarak elinde tutmalidir. &y'ye bagh
beklenen getirilerin olumsuz olmadigi varsayiminda sadece @ydeki bilgilere dayanan
alim satim kurallarinin, sézkonusu gelecek dénem boyunca her zaman “satin al elde
tut” politikasindan daha blyik beklenen kari olamayacagini ifade eder. Sézkonusu
kurallara iligkin testler, etkin pazar modeli {izerine deneysel bulgulann énemli bir

béIumun( olusturur.
1.2.3. Rassal Yiiriiylis (Random Walk) Modeli

Etkin piyasalar modeli'nin ilk ele alinigsinda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin
mevcut bilgileri “tam olarak yansitti§i “seklindeki ifadede, ardisik fiyat degisikliklerinin
veya ardisik bir ddnemlik getirilerin bagimsiz oldugu varsayiimistir. Ayrica ardisik fiyat
degdisiklikleri veya getirilerin ayni sekilde dagidigi da varsayilmistir. Bu iki hipotez
birlikte rassal yuriylis modelini olustururlar. Kisacasi bu model, tim elde edilebilir
bilgiyi tamamen yansitan fiyatlara dayanarak ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugunu ve ardisik fiyat deg@isimlerinin aymi dagilima sahip olduklarini ifade
etmektedir. Rassal yiriiyls hipotezi basitce der ki: herhangi bir zamanda, boyutta ya
da yénde bir sonraki fiyat degisimi o anda varolan bilgiyle ilgili olarak rassaldir.?®

Modelin temel ifadesi sudur:®’

f(ri,t+1/2t) = £ (rj,t+1) (5)

Burada bagimsiz tesadufi degisken rj,t+1'in kosullu ve marjinal olasilik
dagiimlan aynidir. Ayrica f yogunluk fonksiyonu tim tlerde ayni olmalidir. Rassal
yurtylls modelinin esitligi genel etkin pazar modeline ait esitlikten gok daha fazlasini

a g.e, s.14

5 a.g.e., s.14
% Thomas R. DYCKMAN / Dale MORSE, Efficient Capital Markets and Accounting- a Cntlcal v
Analysis, Second Edition, Prentice Hall Inc. New Jersey, s.6 U
7 KIYILAR, a.g.e., 5.15
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s6ylemektedir. Ornegin | menkul kiymetinden beklenen getirinin zaman iginde sabit
oldugunu varsayarsak ve etkin pazar modeline ait esitligin limiti alinacak olursa

asagidaki formilasyon elde edilir:

E(rj.t+1/3t) = E(rj,1+1) (6)

Son esitlikte ri'nin dagiliminin ortalamasinin @t'den bagimsiz oldugunu ve
dagiliminin ortalamasinin (E(rj,t+1)) zaman iginde sabit oldugunu ifade etmektedir.
Oysa ilk ele' alinan rassal yuruyls modelinde ise ek olarak tim dadiim @tden
bagimsiz oldugu belirtimektedir. Buradan da anlasilacagi Uzere, rassal yiriyls
modeli, "fair game” etkin pazarlar modeli veya beklenen getiri modelinin bir devami,

ilavesi gibi gériulmektedir.?®

Random walk hisse senedi piyasasi fiyatlarinin tahmin edilemez oldugunu ve
bu ylzden hisse senedi simdiki fiyati ile gelecekteki fiyati arasinda hicbir iligkili
olmadigini belirtir. Rassal yurise inanalar piyasanin etkin oldugunu kabul eder ve
gelecekte fiyatlarin adil (fair) olacagini varsayar. Etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat
ve getirilerdeki degismelerin, birbirinden bagimsiz oldugunu ve amagsiz dagidigin
soyler. Birbirini izleyen fiyatlarin bagimsizhigini, herhangi bir anda o hisse senedinin
ortalama piyasa fiyatinin, gercek degerine esit yada yakin oldugu anlamint tasir.
Gergek dederden sapmalar olmasi, degisik yatinmcilarin ayni  bilgileri farkli
de@eriendirmelerinden kaynaklanmakta, zaman igcinde denge durumuna gelmektedir.
Bu goérist savunanlar gegmis fiyat hareketlerinin tekrarlanacagi iddiasini kabul etmez.
Bu durumda en azindan kisa dénemde fiyatlarin badimsiz ve tahmin edilemez
oldugunu, ancak uzun donemde ekonomi ve trend analizleri ile fiyatlarin gelecekteki
yonin belirlenmede yardimci olunabilecegini belirtilir.* Rassal yiriyls teorisi
uygulamall ¢aligmalarin sonuglariyla dogrulanirsa, hisse senetleri piyasasinin zayif

formda etkin oldugu séylenebilir.

Rassal yurly(s bir sonraki periottaki beklenen degerin zaman serisinin en son
degerine yakin (esit) oldugunu gdsteren bir zaman serisidir. Zaman serilerinin diger

gecmis unsurlari bir sonraki dénemin beklenen degeri hakkinda bilgi sunmaz.*

8a.g.e., 516
2 jack Clark FRANCIS, Management OFf Investment, McGraw Hill Inc., 1993, s. 5}&5”4
% DYCKMAN/ MORSE, a.g.e., 5.5
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Etkin piyasalar varsayimi aitinda piyasaya yeni bilgiler geldikce fiyatiarin bu
yeni bilgiler 1siginda degisecedi kabul edilir. Diger bir deyisle etkin bir sermaye
piyasasinda fiyat degisimleri tamamen rassal (tesadift) olur. Piyasaya yeni gelen
haberin niteligine gére fiyatlarda olumiu veya olumsuz bir gelisme olmasi mumkinduar
ve herhangi bir ydéndeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu
yaklagimin benimsenmesi halinde teknik analiz y&ntemlerinin de bir gegerliligi
kalmayacaktir. Zira rassal yurtyls varsayimina gére “fiyatlarin hafizasi olmadigi” kabul
edilmekte, gecmis verilerden yararlanarak gelecek hakkinda &éngérilerde
bulunulabilecegi hipotezi reddedilmektedir.*

Hisse senedi fiyatlarinda rassal degisimier oldugunu stylemek hisse senedi
fiyat degisimlerinin nedensiz oldugu anlamina gelmemelidir. Fiyatlar firmanin kar etme
potansiyelinde meydana gelen degisimlerden ya da alternatif yatinm araglarinin
getirilerinde olusan degisimlerden etkilenerek farklilasabilir. Spesifik bir menkul
kiymetle ilgili veriler yatirimcilar tarafindan her zaman gézden gecirilir ve bu da menkul

kiymetin fiyatinda degisiklige yol acar.

Rassal yiriiyls, teknik analizle ya da grafikcilerle uyumlu degildir.** Rassal
ylrayGsun birbirini izleyen fiyat degismelerinin bagimsiz oldugunu iddia etmesine
karsihk, grafikgiler fiyat degismelerinin bagimh oldudu, yani gecmisteki fiyat
hareketlerinin gelecekte de kendini tekrarlayacagi kanisindadirlar. Etkin bir piyasanin
varhg halinde rassal yurilyis teorisine gére hisse senedi fiyatlarmin kisa dénem
sapmalari tamamen tesadiife baglidir. Uzun dénemle ilgili olarak rassal yurtiyQs teorisi
herhangi bir 6ngériide bulunmaz.®® Béyle bir disiince tarzi gegmisteki hareketlerin -
gelecekte de kendini gdsterecegini iddia eden istatistiki metotlarin gereksizligini ortaya

koyar.>*

Rassal yurlyusle temel analiz arasindaki fark ise soyle ortaya konulabilir:
Rassal yuriiylise inananlar, menkul kiymetin gercek degerinden kisa dénemli (glinlik,
haftalik) sapmalarin tesadifi oldugunu sdylerler. Bu nedenle “kisa dénemde rasgele
yariyen hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemde yukari ya da asagiya hareket
edecegine inanmak mimkundir’ disincesini tasirlar. Yani rassal yuriyis goérasinde

32 HATIPOGLY, a.g.e., 5.16
BKARA, a.g.e, s. 331




olanlar uzun ddénemli trendler ve fiyat duzeylerinin belirlenmesi hakkinda bir sey
sdylemez, yalmizca kisa dénem fiyat de§ismelerinin bagimsiz oldugunu sdylerler.
Rassal ylruyas hipotezinin kabul edildigi bir piyasada temel analizcilerin hisse
senetlerinde tahmin ettikleri risk beklentisi piyasanin genel beklentilerinden &nemli
olglde farkhlasacad! durumlarda yararlanmak Uzere beklemek gerektidi distncesini

one sirerler.

1.3. ETKIN PiYASALAR TEORISI

Etkin piyasalar teorisi mevcut bilgiye dayal islemlerle ekonomik karlar elde
edilmesinin imkansiz oldugu durumda piyasanin etkin oldugu tezine dayanir. Piyasa
~ etkinligi kavrami ilk olarak “gercek deder” olarak belirtilen ifadeyle dogmustur. Gercek
deger kavramindan sonra ortaya ¢ikan kavramlar piyasa etkinligini sadece gergek
degere dayandirmamig, Fama'nin tanimina uygun olarak degerlendirme yapmistir.
Fama “fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittigr piyasalan” etkin piyasa olarak
tanimiar. * Bu tanim daha sonra Fama da dahil oimak lzere pek ¢ok uzman tarafindan
“tam olarak yansitma® ve “mevcut bilgi" kavramlarninin islevsel ve yeterince agik
olmamasi sebebiyle elestiriimistir. Fama daha sonra tanim igin “Uzerinde deneysel
arastirma ve test yapilamayacak kadar genel” ifadesini kullanmis ve modeli test
edilebilir hale getirmek i¢in prosese bir fiyat olusum modelinin de mutlaka eklenmesi

gerektigini vurgulamistir.®

Piyasa etkinligi hipotezi menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tim bilgileri tam
olarak yansitmasi olarak ele alinabilir. Hipotezin bu glgli ifadesinde temel varsayim
bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir. Hipotezin daha zayif ve ekonomik olarak
daha .anlamh bir baska ifadesi ise bilgilerle hareket etmenin saglayacagH marjinal
yararin marjinal maliyeti gegmeyecegi noktaya kadar  bilgilerin fiyatlara
yansitilabilecegidir.*’ Homojen inaniglan olan rasyonel bireylerden olugan mikkemmel
ve rekabetci ekonomilerde, herhangi bir akilci ve mantikli tanimlamayla, mevcut

*a.g.e., 5.329
3 Eugene FAMA, Efficient Capital Markets: A Review of Theoretical and Emprical Work, The
Journal of Finance, May 1970, s.383-417.

3 Eugene FAMA, Efficient Capital Markets II, The Journal Of Finance, Vol.46, No:5, December,
1991, Cev: U.Oguz ALTUN / Ash GUNEL, Finans Teorisinin Temel Makaleleri, Editér: Cengiz“’
EROL, SPK Yayinlari No: 124, Ankara, 1998, 5.400 )
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menkul kiymet fiyati gelecek fiyatla ilgili varolan tim veriyi tam ve dogru olarak
yansitmaktadir.® Her trli bilgi piyasaya aktarimis ve yatinmcilar tarafindan
degerlendirilmis ise herhangi bir andaki hisse senedinin fiyati gercek degerine esit

olmalidir.®

. Cowles (1932) 45 profesyonel yoéneticinin hisse senedi fiyatlarindaki
degismelerin tahminindeki kabiliyetsizligini belgelemektedir. Working (1934), Kendall
(1953) ve Osberne (1959,1962) gibi istatistik¢ilerin bu alandaki énceki diger ¢aligmalari
hisse senedi ve Urun fiyatlarinin rassal yurityis (random walk) egilimi gésterdikleri, yani
hisse senedi fiyat degismelerinin sanki bagimsiz tesadifi segimlermis gibi
nitelendirilebilecegini ortaya koymaktadir. Bu durum fiyat serileri bilgisine dayali teknik
alim-satim kurallariyla normalden gok getiriler saglanmasinin beklenmemesi anlamina

gelmektedir.*

Samuelson 1965 ve Mandelbrot 1966 ele alinan piyasanin rekabetgi ve
ekonomik alim-satim karlarinin sifir olmasi halinde spekilatif bu piyasa beklenmedik
fiyat degismelerinin bagimsiz tesadifi segimlermis gibi davranmast gerektigini ileri
stren, etkin piyasa hipotezleri arkasinda yatan modern teorik rasyonaliteyi
gelistirmiglerdir. Beklenmedik fiyat degismelerinin yeni bilgiyi yansithgini iddia
etmektedir. Tanim geredi yeni bilgi énceki bilgiden elde edilemeyen bilgi oldugu igin
yeni bilgi zaman iginde mutlaka bagimsiz oimalidir. Bu ylizden beklenen ekonomik
karlarin sifir olmas! halinde beklenmedik menkui kiymet fiyat degisiklikleri zaman iginde
bagimsiz olmak durumundadir. Ekonomi literatiriindeki bu hipotez Muth 1961
tarafindan bagimsiz olarak gelistiriimistir. Rasyonel beklentiler olarak adlandirilan bu

hipotezin makroekonomik analizler (izerinde ¢ok 6énemli yansimalari olmustur.'

Gergek hayatta bilgi ve islem maliyetleri oldugu (sifir olmadigi) icin piyasa
etkinligi hipotezinin bu versiyonu yanlistir. Bilgi ve islem maliyetleri konusundaki
belirsizlik piyasa etkinligi hakkinda ¢ikarim yapmanin 6ntindeki tek engel degildir.

¥ a.g.e., 5.399

38 Martin RUBINSTEIN, Securities Market Efficiency in a Arrow-Debreu Economy, American
Economy Review, December 1975, 5.812-824.

% Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Beta Basim Yayim,
Istanbul,1991, 5.182
“* Michael C. JENSEN / Clifford W. SMITH, , The Modern Theory of Corporate Finance+ A’
Historical Overview, 1986, Cev : Arslan YIGIDIM / Ozge UYSAL / Selim SOYDEMIR,;Fma
Teorlsmm Temel Makaleleri, Editdr:Cengiz EROL, SPK Yaymlan No: 124, Ankara, 199 'SS

lag.e., s.5 y
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Birlesik hipotez problemi daha ciddi bir engel konumundadir. Bu durumda piyasa
etkinligi kendiliginden gergek anlamda test edilemez. Test, varlik fiyatlandirma modeli
gibi bir denge modeliyle yapilmaldir. Sonug olarak getirilerin hareketlerinden
anormallikleri yansitan kanitlar bulundugunda bunun piyasanin etkin olmamas ile
piyasa denge modelinin kétaliga arasinda ne sekilde dagitilacagt belirsizlik

tasimaktadir.*?

Fama 1991 yilindaki calismasinda sermaye piyasalarinin etkinligi icin gerek

ve yeter kosullan asagidaki gibi siralamistir:

1- Menkul kiymet islemlerinde islem maliyeti yoktur.

2- Tum mevcut bilgiler piyasa oyuncularimin kullammina kisitsiz ve

maliyetsiz agiktir.

3- Herkes tum menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki fiyatlarimin

belirlenmesi igin mevcut verinin ayni yénde kullanimi konusunda hemfikirdir.

Yukarndaki Ozelliklere sahip piyasalarda menkul kiymetin halihazirdaki
fiyatinin meveut tim bilgi igerigini “tam olarak yansittigi” muhakkaktir. Bir bagka tanima
gore ise tam etkin bir piyasa, batin menkul kiymetleri fiyatlarinin o menkul kiymetlere
yapilan yatinmi tam olarak yansitan piyasa demektir. Etkin piyasa denildiginde maliyeti
olmayan ve sistematik bir sekilde kontrol edilemeyen bilgi kiimesinin rasiantisal
araliklarla fiyatlara aninda yansidigi bir piyasa akla gelir.** Homojen inaniglar olan
rasyonel bireylerden olugan miikemmel ve rekabetci ekonomilerde, herhangi bir akilci
ve mantikli tanimlamayla, mevcut menkul kiymet fiyati gelecek fiyatia ilgili varolan tum

veriyi tam ve dogru olarak yansitmaktadir.*
Bu durumda:
1- Menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak tepki verdigi,

2- Menkul kiymet fiyatlarinin rassal olarak degistigi,

3- Piyasa kurallaninin gstin kazang saglamayi engelledigi,

* FAMA, a.g.e., 5.399-400
S TEKBAS, a.g.n.
* RUBINSTEIN, a.g.e., s.812
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4- Profesyonel yatinmciarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde istiin
kazang elde etmesinin mimkin olmadig: piyasalar “etkin piyasa” olarak adlandiriliriar.

Hisse senedi fiyatlarinin ayrintih ampirik analizleri etkin piyasalar hipotezi ile
tutarli bir sekilde fiyatlara yansimis olmasi yuzinden kamuoyunca elde edilebilen
bilgilere dayal: ticaret yaparak normal-ustti (above-normal profits) kar sagltamanin giic
oldugunu igaret etmektedir.*®* Hipotez hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgileri
yansittigini séylemektedir. Eger bodyleyse hicbir hisse senedi analizi normal getirinin
Uzerinde bir getiri saglayamaz ve hisse senedi fiyatlar hizl bir sekilde yeni bilgiye ayak

uyduracaktir.*

Piyasanin iyi islemesi icin menkul kiymetlerle ilgili risk ve getiri bilgilerini iyi
dederlendiren bilingli yatinmcilara ihtiyag vardir. Diger taraftan ise, iyi isleyen bir
piyasada risk ve getiri bilgilerinin iyi degerlendiriimesi yatinmciya ilave bir kazan¢
saglamayacaktir. Bu nedenle de degerlendirme ve analiz etmek ve maliyet
gerektirdiginden dolay!r degerlendirme yapmaya gerek kalmayacaktir. Yukarida ele
alinan c¢eligki, O6zellikle hisse senedi piyasalarinda aragtirmacilari hisse senedi
fiyatlarimin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegi konusunda arastirmalara yéneltmistir.
Hisse senedi fiyatlari énceden tahmin edilebildigi takdirde, hisse senedi fiyatlarindaki
gelismeleri dnceden tahmin edenler edemeyenlere kiyasla daha fazla kazang
saglayacaklardir. Yani tahmin ydntemi gelistirme ve bilgileri degerlendirme c¢abalari bir
kazangla sonuglanacaktir. Kazancin dogmasi icin geligmeleri dogru tahmin edenlerle
yanlig tahmin edenlerin ayni anda bulunmasi gerekir. Ornegin bir yatinme fiyatlarin
artacagini -veya diger hisse senetlerinden hizli artacagini- tahmin ederek hisse senedi
alacag! zaman, bagka bir yatirmcinin fiyatlarin diisecegini -veya diger senetler kadar

artmayacagini- tahmin edip satmasi gerekir.

Yatinmeilar etkin menkul kiymet piyasalarinda menkul kiymetlerin getiri ve
risk iligkilerini incelemekte ve bu yatinmcilarin davraniglan sonucu piyasada riskin
bedeli en iyi sekilde olugmaktadir. Paranin zaman degeri ve riskin fiyati etkin
piyasalarda dogru olustugunda ise yapilacak islemlerde bu kazanclarnin izerinde bir
getiri elde etme imkani ortadan kalkacaktir. Menkul kiymetler gergek fi fyatiar Makm
fiyatlandinlacaklan igin yatinmci kendi risk-getiri tercihi gergevesmde ;

kiymeti satin alsa kazanci ayni olacaktir. Etkin piyasalar teorisi savunaf a*? X 8.

4 JENSEN/SMITH, a.g.e., 5.6
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yatirrmcinin piyasayl yenme (beat the market) sansi yoktur. Hisse senedi fiyatlar uzun
dénemde belirli egilimler tasisalar bile kisa doénemli fiyat hareketleri rassal

olusmaktadir.*’

Etkin piyasalar hipotezinin gecerli olabilmesi i¢cin pek c¢cok yatirimcinin bu
hipoteze inanmamasi gerekir. Eger yatinmcilar Ustin kazan¢ elde etmek isterlerse
hisse senetleri igslem goren sirketler hakkinda rekabetci bir tarzda bilgi edinmeye ¢alisir,
mevcut veriyi etraflica ve hizlica analiz ederlerse piyasa fiyati, sirket hakkinda ortamda
bilinen her seyi yansitacak hale gelir. Fiyatin tim bilinenleri yansittig: ortamda da Gstiin
kazan¢ elde etmenin mumkin olmayacad: géz 6ntne alindiginda ortaya c¢ikan
paradoks gorllmektedir. Eger bilgileri fiyata yansitmak icin yapilan ¢abalardan
vazgecilirse de bu sefer piyasa etkinliginin kaybolacagdi séylenebilir.*®

Etkin piyasalar kurami modern bir yaklasimdir ve hi¢ stphesiz islem hacmi
bylk ve belirli bir derinlik kazanmis piyasalar temel alinarak olusturulmustur. Fiyatlarin
her tUrit bilgiye sahip rakipler tarafindan belirflendigi ileri striimekte buginki bilgiler

1siginda olusan fiyatin gercek deger igin iyi bir veri oldugu ifade edilmektedir.

Etkinligi tammlanirken yatinmci davranisinin genel &zellikleri ve piyasanin
genel isleyis yapisi hakkinda birtakim varsayimlar yapma zoruniulugu dogmustur.

Bunlar :

1-  Yatinmcinin temel amaci nihai zenginligin faydasint maksimize etmektir,
2- Yatinmcilar risk ve getiri temeline dayal segimler yaparlar,

3-  Yatinmcilarnn risk ve getiri beklentileri homojendir,

4-  Yatinmcilar birbirinin ayni zaman ufkuna sahiptir,

5-  Bilgi serbestce elde edilebilir,
seklinde 6zetlenebilir.

Yatinmcinin temel amact nihai zenginligin faydasini en goklamaktir; bir baska
deyisle yatirimci belli bir dénem iginde beklenen getirinin kendisinden ziyade faydasini
encoklamakla ilgilenir. Burada soéziini ettigimiz fayda kavramini; bireysel ;SE ihler

6 DYCKMAN / MORSE, a.g.e., s.1
*“ VATANSEVER, a.g.e., 5.686
% z0mBULCU, a.g.i.a.
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arasindaki farkliliklarin bireyler icin ifade ettigi “tatminin dederi” olarak tanimianabilir.
Yatinmcinin bireysel fayda fonksiyonu, varmaya calistigi hedefi saptamaktir. Bir
finansal varligin gelecekteki degeri tam olarak bilinmediginde varlik segimi belirsizlik
altinda karar verme problemi olarak karsimiza ¢ikar. Geleneksel tiketici davranisi
teorisi belirsizlik altindaki durumlarnn bir analizini icermemekte; tiketicinin yalnizca
risksiz segenekler arasinda bir segim yaptigini varsaymaktadir. Riski iceren bir karar
sb6zkonusu oldugunda ise tiketici muhtemel beklentilerin bir olasilik dagilimina sahip
oldugunu bilmektedir. Iste modern fayda teorisi ézellikle bu gibi durumlan agiklamak
icin gelistirilrhigtir. Geleneksel teoriye gore fayday! en coklamay: dislinen birey,
modern teorinin icerdigi belirsizlik kosullan altinda beklenen faydayr encoklamayi
dustnmektedir. Bu noktada bireyin rasyonel davrandigi varsayiimaktadir. Rasyonel

davranan bireyin belli davranis kaliplarina uydugu kabui edilmektedir.

Yatinmcilar risk ve getiri temeline dayali secimler yaparlar; Genel olarak
bireylerin risk almaktan hoslanmadiklari, temel ihtiyaglarini karsiladiktan sonra elde
ettikleri getirilerin marjinal faydasinin kendileri icin azaldi§: varsayimakla beraber;
riskten kaginmayan bireyin elde ettigi getirileri cogaldik¢a daha fazlasina ulagmak
isteyecegi, risk karsisinda kayitsiz kalan bir yatinmcinin ise getirideki her artisi esit
miktarda ¢ekici bulacagi, her artisin faydasinin onun i¢in ayni oldugu distntimektedir.

Yatinmecilarin risk ve getiri beklentileri homojendir yani butun yatinmcilar risk
ve getiriyi ayni bicimde tahmin ederler. Yatinmctlar arasinda risk ve getirinin
Slglimesinde ortalama ve varyansin kullanimi genel kabul gérmus bir kuraldir.

Yatinmcilar birbirinin ayni zaman ufkuna sahiptirler; yatirrmcitann tim finansal
varliklart zaman icinde belli bir noktada aldiklarini ve yine hepsini belli bir zamanda
sattiklarini varsaymaktadir. Bu varsayimin gercekgiliji piyasada zaman tercihi degisik
pek ¢ok yatinmci olmasi yoéninden tartigilabilir. Bu varsayimin amac: pazardaki
yatinmcilarin - davraniglarinin  tek ve es bir zaman diliminde dondurularak
incelenebilmesi kolayli§i olmakla birlikte; devamhi bir modelin tercih edilmesi
gerekliiligidir. Ote yandan risk gézénine alinarak bakildiginda da bu kabul gergekgi

degildir. Kisa vadeli dU§unen bir spekulatorun karsllastxgu risk ile uzun vadell

yatinmcilar daha degisik tercihler yapabnmektedarler
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Bilgi serbestge elde edilir; piyasa etkinligi kavraminin temeli bu varsayimda
yatmaktadir. Agiktir ki blylk ve kurumlagmis yatirimer icin bilginin elde edilmesi kiigiik
yatinmciya nazaran ¢ok daha kolaydir. Ote yandan elde edilen bilginin
degerlendirilebiimesi icin de profesyonel ¢caba gerekmektedir. Béyle olunca da etkin
portfdyden bahsetmek sdzkonusu olamaz. Ancak piyasa etkinliginin gerekli sartlari
arasinda olan veri ve bilgilerin maliyetsiz olmasi, piyasadaki yatirimcilara eszamanli
olarak ayni yayimasi ve piyasadaki tum vyatinmcilann bilginin aym sekilde
kullaniimasi/yorumlamasi mimkin olmadigi igin piyasalarin da etkin olmayan bir

piyasa ola¢a§| ortadadir.

1.4. ETKINLIK KATAGORILERI

1970%erdeki arastirma piyasa etkinligi konusundaki arastirmalan g

kategoriye ayirmaktadir:*®

1- Zayif bigim testleri (Gegmis getirilerin gelecekteki getirileri ne oélclide
tahmin edebilirligi)

2- Yari gicli bigim testleri (Menkul kiymet fiyatlannin kamuyu aydiniatici
bilgileri ve ne hizla yayildig))

3- Guglu bigim testleri (Piyasa fiyatlarina tam olarak yansitilamayan herhangi

bir 6zel bilginin olup olmadigdi)

Ancak Fama bu kategorileri su sekilde degistirmektedir. Birinci kategorideki
sadece ge¢cmis getirilerin tahmin guclyle ilgilenen zayif bigim testleri yerine daha genel
bir alan olan temettl getirileri ve faiz oranlari gibi degiskenlerle getirilerin tahmin
edilmesini de igeren “getirilerin tahmin edilebilirligi testleri* kapsama alinmistir. Piyasa
etkinligi ve denge fiyatlandirma hususlan birbirinden ayriimaz oldugu igin tahmin
edilebilirlik tartismasi getirilerin kesitsel tahmin edilebilirligi yani aktif fiyatlandirma
modeli testlerini ve bu testlerde bulunan anomalileri de (blyUklik etkisi gibi)

kapsamaktadir. Getirilerdeki mevsimsel etkilere yonelik anomaliler (ocak ayi etkisi gibiy ..

* FAMA, a.g.e., 5.400
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ve menkul kiymet fiyatlarindaki dizensiz dalgalanmalar (volalite) getiri tahmin
edilebilirigi kapsaminda ele alinmalidir.®

Etkin piyasalar hipotezi menkul kiymet fiyatlan (zerine yansiyan bilgi
kiimesini (¢ alt gruba ayirmaktadir:>*

~ 1- Menkul kiymetin ge¢mis fiyatlara iliskin bilgileri

2- Piyasaya ulasan kar aciklamasi, sermaye arttinmi, hisse senedi
bélinmeleri, . finansal pazardaki gelismelere iligkin faiz oranlarindaki degisim,
hiukiumetin ekonomi politikasindaki deg@isimier.. vb. gibi halka acik tim bilgiler.

3- Sirket ici ve borsa ici bilgilerde dahil olmak izere mimkin olan tim

bilgiler.

Igeriden veya dzel bilgileri igeren tim
elde edilebilen bilgiler

Kamuya aciklianmig
tiim bilgiler

Hisse senedinin gegmig
fivatiar: hakkindaki bilgiler

Sekil 2: Menkul Kiymet Fiyatlari Uzerine Yansiyan Bilgi Kiimesi

Getiri tahmin edilebilirligi hakkindaki kanitlarin zaman icindeki yorumu ihtilafli
olabilmektedir. Getirilerin gegmis getirilerden, temettl verimierinden ve zamanda bagl

cesitli yapisal degiskenlerden tahmin edilebilecegini ifade etmektedir. Yeni testler eski-

calismalarda kullanilan piyasa etkinligi -beklenen sabit getiriler - mddellerini

reddetmektedir. Getiri tahmin edilebilirli§i beklenen getirilerin zaman iginde. rasyonel

¥ a.g.e., 5.400-401
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dalgalanmalari mi, fiyatlarin temel dederlerden irrasyonel sapmalarini mi yada ikisinin
bir tir kombinasyonunu mu yansitiyor. Getirilerin kolaylikla tahmin edililebilirligi verilerin

islenmesi ve érneklemeye ait kosullara bagli ihtimaller nedeniyle suni olabilecektir.*

Fama ikinci ve Uglincu kategoriler icin icerik degil basliklarin degistirilmesini
dnermektedir. Fiyatlarin kamuyu bilgilendirici duyurulara gére ayarlanmasini inceleyen
yart guglu bicim testleri yerine ortak baslik olarak “olay ¢alismalarin’” 6nermektedir.
Olay ¢alismalarinin piyasa etkinligi ve denge fiyatlandirma konularina yaklasimi ve
getirdigi yorumlar teoriyi destekler niteliktedir. Bazi yatinmcilarin menkul kiymetin
piyasa fiyati disindaki bilgilerle ilgilenen giicli bicim testleri yerine daha aciklayici olan
ézel bilgi testlerini kullaniimasini 6nermektedir. iceriden 6grenenlerin bilgilerinin
fiyatlara tam yansitiimadigi konusundaki gegmis bulgulari onaylayici niteliktedir. >

Gucla Formda Etkinlik
Bitan bilgiler fiyata yansimigtir,

Yan Gigld Formda Etkinlik
Buatin kamuya acik bilgiler fiyata yansimigtir.

Zayif Formda Etkinlik :
Batan tarihi bilgiler fiyata yansimistir.

Sekil 3 : Hisse Senedi Fiyatlarina Etki Edecek Ug Bilgi Seviyesi™

Yukaridaki sekille ifade edildigi Gzere zayif formda piyasa etkinliginde hisse
senedi fiyatlari gegmis fiyatlarindaki hareketlerinden etkilenirler. Ornegin mevsimsel bir
etki varsa ileriki dénemlerde de ayni sekilde etki edebilir. Yan gigli formda etkinlikte
ise tum kamuya agiklanmis bilgiler hisse senedi fiyatlarinin icerinde yer alir. Guglu

L KIYILAR, a.g.e., 5.16
52 FAMA, a.g.e., 5.401

3 a.g.e., 5.401

* FRANCIS, a.g.e., 5.404
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formda etkinlikte piyasa iceriden 6zel bilgileri de igerir. Igeriden bilgi eden kimse extra

getiri elde edemez.%®

Fiyatlandirma etkinliginin degisen dereceleri bir hisse senedinin fiyatinin onun
gercek dederi etrafinda nasil hareket ettigini gésteren U¢ senaryoyu gdsterir. Etkin bir
piyasada fiyatlar olmasi gereken fiyata (gergek fiyat) esit oldugu kabul iddia edildigine
gére herbir etkinlik derecesinde fiili fiyatlar ile gergek fiyatlar arasidaki sapma daha da
az olmalidir. Piyasaya t+1 zamanda meydana yeni bir bilgi ile hisse senetlerinin
piyasanin etkinlik derecelerine gére bu yeni bilgiye verdikleri tepki (ani fiyat ayarlamast)
ve fiili fiyatlarin gergek degere yakinhdi agsagidaki sekilde ifade edilmistir: *

{ Giichi Formda Etkin_|

Fiyat ]

| Yan GUgli Formda Etkin |

| Zayif Formda Etkin |

t+1 I Zaman |

Sekil 4 : Fiyatlandirma Etkinliginin Degisen Dereceleri

1 nci gekilde fiyat gercek degerine yakin dalgalaniyor, bu durum giigli formda
etkinligi gostermektedir. 2 nci sekilde fiyat ve deger birbirinden daha fazla

55 Robert A. HAUGEN, Modern Investment Theory, II Edition, Prentice Hall Inc., N
1989, s. 602-603 :
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formda etkinligi; 3 ncl sekilde ise t+1 zamanda gelen yeni bilgiye gére daha da
gecikmis fiyat ayarlamasi ve gergek fiyatla fiili fiyat arasidaki blytuk sapmalar zayif

formda etkinligi gosterir.

Etkin piyasalar hipotezi tim sosyal bilimlerde belki de en yodun test edilen
hipotezdir. Bu hipotezde ampirik kanitlarin temel yapisini olusturan 6nemii bir faktor
Chicago Universitesi'nde Merrill Lynch'in mali destegi ile Menkul Kiymet Fiyatlarinin
Arastirma Merkezi'nin kurulmast ile elde edilen verilerdir. Bu merkez New York
Borsasr'ndaki 1926 yilina kadar giden bitin hisse senetlerinin aylik kapanis fiyatlarini,
temettl dagitimlarini ve sermaye degisiklikleri ve 1962 itibariyle New York ve ABD'deki
diger borsalardaki tim hisse senetlerinin kapanis fiyatlarini iceren gavenilir bilgisayar

dosyalart olusturmustur.®’
1.4.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi
1.4.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinliginin Ozellikleri

Etkin piyasalar modelinin ilk kullaniidigi zamanlarda, menkul kiymetin
halihazirdaki fiyatinin mevcut ve ulasilabilir tim bilgi setini “tam olarak” yansittigi
seklindeki ifade, ardisik fiyat degisimlerinin bagimsiz oldugu ve bu degisimlerin
birbirine benzer dagilim goésterdigi hatta hisse senedi fiyatindaki degisimlerin “rassal
yurlyuslerden” ibaret oldugu izlenimi yaratmaktaydi. Bu formda, kullanilan bilgi kimesi
sadece hisse senedinin gegmis fiyat ve getiri dederleridir. Bu teoriye gére hisse senedi
fiyat hareketleriyle ilgili gegmis veriler, yatinmciya srekli olarak bir portfoy( yonetirken
al-tut stratejisi uyguladiginda Ustiin getiri saglamasi icin yeterince faydali bilgiler
sunmaz.”® Eger gek;.mig fiyat hareketlerine iligkin buttn bilgiler fiyatlara yansiyor ise
piyasada zayif formda bir etkinlik vardir. Boéyle bir piyasada ge¢miste olusturulan
fiyatlar ile yapilan bir istatistiki analiz yatinmciya kazangh bir durum hakkinda bilgi
vermeyecektir. CUnki fiyatlar ile ilgili tim bilgiler hisse senedi fiyatlarina yansimistir.

Herkes ayni fiyatlar ve ayni géstergelerle ayni yénde hareket etmeye hazirdir.®

56 FRANCIS, a.g.e., 5.403

57 JENSEN/SMITH, a.g.e., 5.6
58 Borden MALKIEL, A Random Walk Down Wall Street, 4™ Edition, W.W. Norton and Compan
INC, New York, 1985.

% KARA, a.g.e., 5.330
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Hisse senedi fiyatlarinda rassal degisimler oldugunu séylemek hisse senedi
fiyat de@isimlerinin nedensiz oldugu anlamina gelmemelidir. Fiyatlar firmanin kér etme
potansiyelinde meydana gelen degisimierden ya da alternatif yatinm araglarinin
getirilerinde olusan degisimlerden etkilenerek farkiilagabilir. spesifik bir menkul kiymetle
ilgili veriler yatinmecilar tarafindan her zaman gézden gegirilir ve bu da menkul kiymetin

fiyatinda degisiklige yol agar.

Zayif tip etkin piyasalar hipotezine goére gelecekteki fiyat hareketleri gegmis
fiyatlara bakilarak, tahmin edilemez. Menkul kiymet fiyatlarinin bellegi yoktur. Fiyatlar
bagimsiz olarak degisir. Yalnizca yeni ve sok yaratici bilgiler fiyat degisikligi yaratabilir
ancak bu olaylarda énceden bilinemez. Bir 6rnek verirsek; menkul kiymet fiyatlan yihn
son seansinda dusme egilimi gosterip ilk seansta yukseliyorsa neticede pazar bunu
égrenir ve akilli girisimciler satiglarini strekli olarak ilk seansa erteleyerek bu egilimi
zaman icinde kirarlar. Oyle ki yilin son seansinda fiyat digsme modeli ortadan kalkar
yada ilk seansta ¢ikacag varsayimi gerceklesmez.*® Eger piyasa zayif formda etkinse
hisse fiyatlari rassal yUrlyUs izler yani fiyat degismeleri birbirinden bagimsizdir.
Sadece yeni bilgiler fiyat degdisikligine yol acar bu yeni bilgileri ortaya ¢ikist da rassal
oldugundan fiyat degisiklikleri de rassal olacaktir.

Zayif form (weak form) etkin piyasa hipotezi altinda, hisse senedi fiyatlarinin
gecmisteki fiyatlardan bagimsiz olarak hareket ettigi, yani gegmis fiyat hareketlerinin
gelecekteki fiyatlan tahmin etmede higbir rolll olmadigi iddia edilmektedir. Ornegin;
hisse senedi fiyatlarinln yilin son glninde dustagint ve yeni yiin ilk gindnde
yukseldigini varsayalim. Zayif form etkin piyasa hipotezi altinda, piyasa bdyle bir
dénemselliji tespit edecek ve onu elimine edecektir. Yiin ilk gunt, yatinmcilar
erkenden hisse senedi almaya baslayacaklardir. Onlarin bu c¢abalan fiyatlarin
piyasanin agildidi ilk dakikalarda yukselmesine neden olacaktir. Bu arada daha akilli
sahislar, ekstra bir kazang saglamak igin dustistin yagsandidr yiin son giinii piyasalarin
kapanisina dodru hisse senedi alacaklardir. Onlarin bu ¢abalarn son gin fiyat
dususlerini azaltacaktir. Bu daha erken ve daha ge¢ hisse senedi alma gabalarn bu tur
dénemsel fiyat hareketlerini bertaraf edecektir. Daha karmagsik fiyat hareketleri de
benzer bir sekilde giderilmis olacaktir. Béylece, gecmis fiyatlara bakarak gelecektekl
fiyatlar tahmin etmeye imkan kalmayacaktir. Gunki fiyatlar tesaduf olarak
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fiyatlara bagh olmadan degisecektir. Bu vesileyle, eder piyasa zayif formda etkin ise
teknik analiz kullaniminin ekstra kazanglar saglamayacagini séylemek mimkan

olabilecektir.

Fama 1965 yilinda yapti§i ¢alismada Dow Jones Sanayi Endeksine dahil 30
hisse senedi igin ardigik fiyat degisimlerinin seri korelasyonunu tahmin etmis ve 23’0
igin tutarl olarak pozitif seri korelasyon oldudu sonucuna varmistir.®' Ancak bu iliskinin
varligi ekonomik olarak al-tut stratejileri icin belirgin bir avantaj yaratmaz. Bu
bagimliliktan . yararlanmak icin yapilacak olan analize verilecek komisyon icreti,
bagimliliktan yararlandiktan sonra elde edilecek olan ek getiriden daha fazla
olacagindan stratejinin ekonomikliginden bahsetmek pek mumkiin olamamaktadir. Lo
ve MacKinlay 1988 yilinda New York Borsasi'nda (NYSE) firma buyikltgine gére
gruplanmis senet portféylerinin haftalik getirilerini incelemislerdir. Caligmalarinin
sonucunda haftalik getirilerin istatistiki olarak glvenilir pozitif otokorelasyona sahip
oldugunu gézlemlemislerdir. Frenchin 1980, Gibbons ve Hess'in 1981 yilindaki
aragtirmalar getiri orantyla haftanin glnleri arasindaki iliskinin varligiyla ilgilidir. Gibbon
ve Hess'in 1962 ile 1968 yillarini g6z 6nine alarak yaptikliarn calismada pazartesi
glnlerinde glglh bir negatif ortalama getirinin varligi, garsamba ve cuma gunlerindeki
ortalama getirinin de sali ve persembe glnlerinde olusan getiriden yiksek oldugu
istatistiki olarak test ediimis ve gerekli gliven dizeyinde bu ifadelerin dogrulugu
ispatlanmigtir. Ancak her ne kadar gunler arasinda getiri farki oldugu gézlemlenmis
olsa da islem maliyetleri g6z 6niine alindiginda ekonomik olarak bu avantajdan

yararlanmanin pek miamkin olamayacagini da séylemek gerekir.

Her ne kadar yukarida belirtilen ginlik, haftalik ve ayhik getirilerle ilgili
bulgular ve haftanin glnleriyle ilgili calismalann kullaniimasi ekonomik olarak belirgin
bir §ekilde kullanilamasa da son yapilan galismalar hisse senedi fiyatlariyla ilgili belirgin
mevsimsel etkilerin varligini gézler 6niine sermektedir. Bu mevsimsel etki kendini Ocak
aylarinda hisse senedi fiyatlarinda belirgin bir artigin olusumu olarak géstermekte ve
sadece Amerikan borsalarinda degil tim dinyadaki borsalarda gézlemlenebilmektedir.
17 ulke borsasindaki aylik ortalama getirileri inceleyen Guiltekin ve Gultekin'in 1983
yilindaki aragtirmasinda Ocak ayinda drneklemdeki bu 17 Glkenin timinde genellikle
ylUksek getiri oranlariyla karsifasildi§i sonucuna varilmigtir. Bunun sonucu olargkz@
ayi etkisini diinya g¢apinda bir fenomen olarak nitelendirebilir. Ocak etkisiniqx seh
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ne olursa olsun hisse senetlerinin gelecekteki getirilerinin geg¢mis hareketlerinden
bagimsiz oldugunu sdyleyemeyiz. Buradaki ilging bir nokta da islem maliyetlerini géz
éninde bulundursak dahi Ocak ayi degisimlerinin blytkiGguntn anormal kazang elde

etmek igin yeterli oldugudur.®?

- Anomalilere érnek vermek gerekirse; pazartesi gtnlerindeki getiriler ortalama
olarak diger ginlerden daha disiktiir. Yine ortalama olarak tatillerden dnceki glinlerde
ve her ayin son gunleri de getiriler diger ginlerden daha yiiksektir. Ayni sekilde giin ici
getirilerde de ddnemsellikler bulunmaktadir. Ortalama gin ici getirilerin cogu gln
basinda yada gin sonunda olusmaktadir. Ocak ayinda ézellikle kigUk hisse
senetlerinin getirileri ortalama olarak diger aylarinkine gére daha yiksektir. Ayrica ocak
ayinda kiguk hisselerdeki yuksek getiriler aralik ayinin son iglem guninde ve ocak

ayinin ilk 5 glintinde saglanmaktadir .

EJer gecmiste yasanan anomali gelecekte gorilmezse bu hayata
ge¢mesinden edinilen bilgiyle yok olacak bir piyasa etkinsizligi olabilir. (veya
anomalinin tarihi gegmisi israrl bir veri taramasi sonucunda olabilir.) Diger taraftan
eger anomali diger varlik fiyatlandirma modelleri ile agiklanabiliyorsa bu modelin

rasyonel bir varlik fiyatlandirma fenomeni oldugu sonucuna varilabilir.

Teknik analiz, piyasada olugsmus cesitli verileri kullanarak gelecedi tahmin
etmeyi amaglar. Teknik analiz yaniilan fiyat, miktar, zamanlama, siire ve piyasadaki
tim hisse senetlerinin genel olarak gidisi hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oran
ve endekslerle ilgilenir. Ancak bunlan olusturan veya etkileyen sebepleri dikkate
almaz.®® Teknik analizin ge¢mis fiyat hareketlerinin tekrarlanacagl iddiasi Gzerine
kurulmus olmasi teknigin en zayif yanini olusturmaktadir. Teknik analiz kurallarinin
verimli ¢alismasi sonucunda piyasada herkesin bu kuralara uymas: sonucu iglemez

hale gelebilir.%

Zayif formda piyasa etkinligi gecerliyse teknik analiz yontemlerinin gecerli
olmadigi yatirrmcilarin bu yéntemlerden yararlanarak piyasanin ortalama getirisinin
lizerinde bir getiri elde edemeyecekleri sonucu ortaya ¢ikacaktir. Bu varsayimin
gegcerliginin test edilebilmesi i¢in giinltk fiyat hareketleri veya giinliik getiri oranla‘.rrlqgjbi
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degiskenlerin olusturdugu serilerin korelasyon tasimadigi, tesadifi hareketler izledikleri
gibi hipotezler arastiriimaktadir.® Fiyatlardaki degisim serisiyle ilgili gecmis verilerin
gelecek fiyat igin tahminde bulunmada vyetersiz oldugu ve bu amag igin
kullanitamayacagi bulgusu, zay!f formda etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugunun
bir kaniti ve goéstergesidir. Bu bulgunun bir dier sonucu da yatinm stratejileri
uygularken grafikler, cizimler gibi teknik analiz yéntemlerinin kullaniimasinin yanlis

sonugclara yénlendirebilecegi gergegidir.
1.4.1.2. Getiri Tahmin Edilebilirligi (Zayif Formda Etkinlik Testleri) :

Etkin piyasalar kuraminin zayif seklini test etmeye yénelik calhismalar menkul
kiymet ile ilgili her turlt tarihi bilgiye dayall bir alim satim kurali ile higbir yatirrmcinin
asiri kar edemeyecegi, baska bir deyisle menkul kiymet ile ilgili tarihi bilgilerin asiri kar
elde etmek icin kullanilamayacagi gérisinden hareket eder. Bu testler; tarihi getiriler,
temettl ddemeleri, fiyat kazan¢ oranlari, faiz ve enflasyon oranlar, piyasa
dalgalanmalar, finansal varlk fiyatlama modeli, menkul kiymet getirilerinde
gézlemlenen anomaliler gibi degdiskenlerin kullanilarak hisse senedi getirilerinin

&ngorlebilir olup olmadigina yénelik testlerdir.®

Beklenen getirilerin zaman igindeki degiskenligi yani hisse senedi getirilerinin
zaman serileriyle tahmin edilebilirligi konusunda yapilan arastirmalarda buayuk bir
canlanma bulunmaktadir. Gegmis getirilerden simdiki getirilerin tahminini esas alan
1970 éncesi calismalarin aksine son testler, temettl verimieri, fiyat kazang oranian ve
vade yapisi gibi degiskenlerin tahmin glcini de ele almaktadir. Gegmis ¢alismalar
gunluk aylik haftalik getirilerin tahmin edilebilirligini ele alirken son testler daha uzun

sureli getirilerin tahmin edilebilirligini de kapsamaktadir.®’
1.4.1.2.1. Regresyon Analizleri; Serisel Korelasyon :

Rassal ylriiyis modelini test etmek hisse senedi fiyatlarindaki dénemilik
degisiminin bir énceki donemdeki fiyat degisimi ile regresyon denklemini olugturmak
seklinde ifade edilebilir. Yani her “t” glininde hisse senedi fiyatindaki degismeyi (APt)

% Serpil CANBAS / Hatice DOGUKANLI , Finansal Pazarfar, Beta Yaywnlan ,II nci Baski, Istanbul, - :
1997, 5.323 B ;
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hesaplayarak o guntn fiyat degismesi ile bir énceki giiniin fiyat degismesi (bAPt-1)

arasindaki regresyon denkligini belitmektedir.

APt=a+bAPt_1 ey )

Burada;

a= Fiyattaki beklenen degisimdir ve daha o6nceki fiyat degisimierinden

bagimsizdir.

o
1}

Bir onceki fiyat dedisimi ile bir sonraki fiyat degisimi arasindaki iliskiyi

gosterir.

et= Rassal bir sayidir ve bir dnceki fiyat degisimine bagh olmaksizin o anki
fiyat degisiminin degiskenligini gésterir

Daha sonra korelasyon katsayisini hesaplayarak, hipotez testleriyle APt-1‘in
APt'deki degismeleri agiklamakta istatistiksel bakimdan anlamh olup olmadig: saptanir.
Yani korelasyon testlerine bir dnceki donem fiyat degisikliklerinin gelecek dénemlerdeki
fiyatlara bir uyguniuk gosterip gostermedigini saptamak i¢in basvurulur. Korelasyon
katsayistnin degeri —1 ile +1 arasinda degisir. Sonucun 1 ¢ikmasi iki vasif arasinda
tam iliski bulunduguna sonucun, “+" olmasi iligkinin pozitif, “-* ise iligkinin negatif
olduguna, “0” ¢ikmasi ise iliskinin bulunmadigini gosterir. Sonug 1'e yaklastikga iligki
kuvvetli 0'a yaklastikga da iliski zayiflar. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
serisel korelasyon 0 yada ihmal edilebilir olgide kuglik ise fiyat degismelerinin

birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna varilabilir.
1.4.1.2.1.1. Kisa Vadeli Getirilerin Tahmin Edilebilirligi :

1970 oncesi literatirde hisse senedi piyasasi etkinligi testlerinde ortak
fivatlandirma denge modeli, beklenen getirilerin zaman iginde sabit oldugu hipotezidir.
Bu durumda piyasa etkinligi getirilerin gecmis getirilerden ve diger gec¢mis
degiskenlerden tahmin edilemez olduguna ve getirilerin en iyi tahminin (kendisinin)

tarihse! ortalamasi oldugunun isaret etmektedir.%®
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[k testlerden genelde gunliuk haftalik ve ayiik getirilerin gegmis getirilerden
tahmin edilebilecegine dair kanitlar elde ediimistir. Fama 1965 gunlu getirilerin birinci
dereceden otokokorelasyonlarini Dow Jones sanayi endeksindeki 30 sirketin 23'Q1 icin
pozitif bulmustur. Fischer sonuglari gesitlendiritmis portféylerin aylik getirilerinin
otokorelasyonlarinin pozitif ve bireysel hisse senetlerinden daha yiksek oldugunu
gostermektedir. LO ve MacKinlay (1988) biyukliklerin (hisse fiyat! ve tedaviideki hisse
sayisi carpimi) gére gruplanmigs NYSE hisselerinden olusan portféylerin haftalik

getirilerinin giivenilir 6lgiide pozitif otokorelasyon gésterdigini bulmustur.®
1.4.1.2.1.2. Uzun Vadeli Getirilerin Tahmin Edilebilirligi :

Gegmis literatlr glinltk ve haftalik getirilerdeki otokorelasyonu piyasa etkinligi
ve sabit beklenen getirileri bilesik hipotezine gére 6nemli bir kanit olarak
yorumlamamaktadir. iddia odur ki otokorelasyonlarin givenilir sekilde sifirdan sapmasi
halinde bile (son testlerde oldudu gibi) onlar sifira yakin olmakta ve ekonomik olarak
dnemsiz olmaktadir. Kisa vadeli getirilerin otokorelasyonlarin sifira yakin olmasinin
ekonomik 6nemsizligi ifade etmesi gorigline karsi ¢ikanlar hisse senedi fiyatlarinin
temel degerlerden buylk ve yavas zayiflayan salimimlarla saptigi (gegici veya
irrasyonel siglikler) basit modeller sunmaktadirlar, fakat kisa vadeli getirilerin
otokorelasyonu kiguktur.”® Otokorelasyon gegmis getiriden bugtinkil  getirinin
regresyonundaki egimdir. Beklenen getirilerin zaman igindeki dalgalanmasi getirilerdeki
dalgalanmanin sadece bir kismi oldudu icin otokorelasyonlara dayali testler gu¢
(aciklayiclik) acisindan zayiftir. Cunki gegmiste getiriler beklenen getirilerin zayif
Slgutleridir. Getirilerin tahmin edilebilirligi icin testlerin glicini arttirmak ancak bekienen
getirilere gecmis getirilerden daha glicli yaklagim saglayacak tahmin degiskenleri

tanimlanirsa olabilir.”

Fama ve French hisse senedi fiyatlarindaki gecici dalgalanmalarin mutlaka
irrasyonel sislikleri ima etmedigini vurgulamaktadir. Varsayim rasyonel fiyatiandirma
yiiksek korelasyonlu bir beklenen getiriye yol agmakta ama ortalama getiriye sapmali
olmakta ve beklenen getirilerde olabilecek soklar ile beklenen temettilerde de
olabilecek soklar arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Bu durumda beklenen
getirilerde olabilecek soklarin beklenen temettiilere, iskonto oranlarina vey}a{,;iﬁyatlara
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hicbir kalici etkisi olmamaktadir. Beklenen getirilerde olabilecek pozitif soklar gegici
olarak daha yikselecek beklenen getirilerle silinecek bir fiyat digmesi egilimi (iskonto
~orani etkisi) yaratmaktadir. Kisacasi piyasa etkinliginin zaman serileri testlerinde her
zaman goérilen hisse senedi fiyatlarinda irrasyonel sisliklerin zamana gére degisen
beklenen getirilerden ayirtedilmesi acik cevabi olmayan bir problemdir.”

Bir hisse senedinin temel degeri sabit varyansin ve hisse senedinin sartsiz
ortalamasidir. Gunlik fiyatlarin 1'den az ama 1'e yakin egimli birinci derece
otoregresyon. oldugu farzedildiginde fiyattaki tim degisim, ortalamanin sabit temel

degerden uzun geriye sapmalarla sonuglanacaktir.”
1.4.1.2.2. Run Testi :

Run testleri hisse senedi fiyat serilerindeki sayilarin salt degerlerine énem
vermez yalnizca sayilarin isaretini dikkate alir kisaca fiyat degismelerinin blyUkiiguna
degil sadece yoninl dikkate alan bir tekniktir. Testin uygulanisi oldukga basit bir
yontemle gerceklestirilir. Sifirdan buylk fiyat degismeleri “+", sifirdan kiglk fiyat
degismeleri “-" ve de fiyatlarda herhangi bir degisiklik yoksa “0" isaretini alirlar ve
gecmis donem fiyatlarini bir “+” lar ve “-" ler serisi olugur. Run hepsi pozitif, hepsi
negatif yada hepsi sifir olmak Gzere tek bir tur de@isimin kesintisiz devam etmesinden

olusur.

Regresyon ve run teknikleriyle bir glnluk araliklar icin fiyat degismeleri
arasinda kiglk bir iligkinin varhidi ortaya ¢ikariimis ancak daha genis zaman araliklar
icin herhangi bir iligskinin séz konusu olmadi§i sonucuna variimigtir. Sonug olarak bu
kiguk pozitif iliskinin yatirimcilar tarafindan normalin Ustiinde bir kar yapmak amaciyla
kullanilamayacak, zira gok kiigk islem maliyetleri bile bu kiiguk iligkiden yararlanilarak

elde edilmesi beklenen kar'i eritecektir.

Ancak run testleri fiyatlardaki inis ve gikis streclerini saptamada yapi itibariyle
hic esnek degildirler. Ozellikle runlan test etmede seride degisime yol agan fiyat
degisiminin boyutunu hesaba katmaksizin ardisik fiyat degisim serisinde herhangi bir

yasandi§i anda bir run’in sona erdigi dustiniimektedir.”

2a.g.e., 5.406-407
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1.4.1.2.3. Filtre Kurallarinin Testi :

Eger bir menkul kiymetin fiyati bulundugu seviyeden en az %x oraninda
ylkselirse bu menkul kiymet satin alinir ve fiyati en son yiksek seviyesinden en az %x
oraninda disinceye kadar elde tutulur. Belirtilen seviye gelindiginde menkul kiymet
satilir ve kisa pozisyona gecilir. Kisa pozisyon fiyatinin en son diisik seviyesinin en az
%x kadar (zerine ctkilincaya degin strdaralir. Bu seviyeye ¢ikilinca kisa pozisyon
kapatilarak menkul kiymet alinir. %x'ten az olan hareketler dikkate alinmaz. x’in

buyUklugu yatinmcinin tercihine baghdir.

Sézkonusu stratejinin basarili olup olmadig: elde edilen kazang, “satin al elde
tut” stratejisini izleyen siradan yatinmeinin elde ettigi kazang ile karsilagtinimak sureti
ile belirlenir. Cunki filtre kurali bir zamanlama stratejisidir. Yatirimcilara hisse senedini

ne zaman alip satacagini géstermektedir. Bu kuralin alternatifi ise alip elde tutmaktir.

%1'den 50 ye kadar oranlari filtre eden Alexander 1897-1959 yilar| arasinda
Dow Jones sanayi sirketleri kapanis fiyatlan tzerinde uyguladi§i filtre teknigi
sonucunda komisyon giderleri gérmezden gelindigi takdirde bile saf al-tut politikasindan
daha yiiksek bir getiri elde edememistir.” Fama ve Blume 1966'da yaptikiar ¢alismada
Alexander'in filtre teknigini uygulamislardir. Bu c¢alismada Dow Jones endeksi
ortalamasina ait tek tek hisse senetlerinin herbirinin ginlik kapanis fiyat serileri
kullaniimistir. Kullanitan veriler, 1957-1962 arasindaki zaman dilimine uygun olan 30
érnedin herbirinde 1200 ile 1700 arasi gézlem yapiimistir. %0.5 ‘ten %50'ye siralanan
24 farkl filtre simule edilmistir. Sonug olarak satin al elde tut politikasinin lehinedir.
Kisaca pazardaki cari fiyatlarin olusmasinda gegmisteki fiyatiarin dnemli bir bilgi

olusturmadig! hipotezi reddedilmistir.”

Filtre kurali hi¢ bir asin kar saglamaz bu ise etkin piyasalar kuraminin zayif

seklini destekleyen bir bulgudur.

Tirk sermaye piyasasinda Kiyllar 1996 yilinda hisse senedi fiyatlarindaki
degismelerin birbirinden badimsiz olup olmadigini test etmeye ¢aligmigtir. Bu galigmanin
elestirisi ise veri sayisinin ¢ok kisith olmasidir. Caligmada IMKB'de énemli yer tutan 42
kurulusa ait hisse senetlerinin aylik kapanis fiyatlan serisel korelasyona, run ve filtre

> a.g.e., 5.103
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testlerine tabi tutulmustur. Arastirma sonucu gec¢mis fiyat verilerinden yararlanarak en
azindan bir grup hisse senedi i¢in herhangi bir yatinmci pek ¢ok filtreyi kullanarak satin al
elde tut politikasindan daha fazla getiri elde etme imkanina sahiptir. Bunun sonucu olarak
IMKB'nin heniiz zayif sekilde dahi etkin olmadi§i kanisina varimistir.”” Ayrica yine
mekanik bir ahm satim kurali olarak sayilabilecek bir yéntem olan indikatériere gére 1993
yihinda 26 hisse senedi ve piyasa endeksi Uzerinde yapilan arastirmada 5 hisse senedi
haricindeki hisse senetlerinde RSI gostergesi kullanilarak yapilan alim satim kararlarinin
isabet orani %50’nin Gzerinde olmustur. (664 sinyalden 378’ basarili-%57)® Bu
arastirmada sézkonusu dénem icin zayif formda dahi etkinlik olmadigini destekler

niteliktedir.
1.4.1.4. Yatay Kesitsel Getiri Tahmin Edilebilirligi :

Piyasa etkinliginin testindeki en blytk problem bunun tek bagina test edilebilir
olmamasidir. Piyasa etkinligi beklenen ve normal getiriyi tanimlayan bir denge, bir
varlik fiyatlandirma modeli kullanilarak test edilebilmektedir. Literatirde beklenen
getiriyi tanimlayan pek ¢ok yontem bulunmaktadir. Bunlardan en dnemlileri finansal
varliklan fiyatlandirma modeli ve turevleridir. Bir diger model ise arbitraj fiyatlandirma
modelidir. Beklenen getiriyi bulmada kullanilan modeller arasinda hangi modelin
kullanilacagt konusunda bir uzlagsma olmadigindan deneysel arastirmalarin sonunda
varilan bulgularin beklenen getiriyi bulmak i¢in kullanilan modeiden kaynakianan
hatalari ne kadar igerdigi konusunda kafalarda bir soru olusmaktadir. Bu karmasik
durum literatirde “birlesik hipotez problemi” olarak adlandirilir. Ornedin hisse senedi
getirilerinin davraniglarinin rassalliktan uzak oldugu konusunda ¢ok énemii bulgular
elde edilen bir arastirmada (ki bu ayni zamanda etkin piyasanin olmadidi konusunda
da bir bulgu sayilir) bu sonucun gergekten piyasanin etkinsizligi nedeniyle mi yoksa
hisse senedinin beklenen getirisini bulurken kullandigimiz modelin kétl ve gegersiz
olmasi nedeniyle mi ortaya ctktigim bilmemiz olduk¢a gig¢ olur. Fama bu durumu
asagidaki sekilde ifade etmistir : “Su Gzlict bir gergektir ki, birlesik hipotezler problemi
sebebiyle bir piyasanin etkinliginin derecesi konusunda tam ve kesin sonuca varmak

neredeyse imkansizdir’

7 a.g.e., s.135 o
78 Hasan Ayhan KUGUK, Hisse Senedi Degerlemesinde Teknik Analiz Yaklagimi Yonter
IMKB'de Test Edilmesi, Yiiksek Lisans Tezi , Istanbul Universitesi Muhasebe Enstitil
Finansmani Bolimd, Istanbul, 1993, 5.240-241

® FAMA, a.g.e., 5.415-416
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Hangi noktanin vurgulanmak istedigine bagh olarak etkinligin sarth olarak bir
varlik fiyatlandirma modeli Uzerinde yada bir varlik fiyatlandirma modelinin sarth olarak
etkinlik Uzerinde test edilmesi gerekti§i sdylenebilir. Onemli nokta bu tip testlerde
etkinlik ve varlik fiyatlandirma modellerinin birbirine bagh oldugudur. Birlesik hipotez
problemi gézéninde bulunduruldugunda séz konusu anomalilerin yanhs belirlenmis
varlk fiyatlandirma modellerinden yada piyasanin etkin olmayisindan kaynaklanip
kaynaklanmadigini sdylemek mimkin degildir. Bu belirsizlik varlik fiyatlandirma

modellerinin yeniden gézden gecirilmesi icin yeterli bir sebeptir.®°

1970'lerin basinda Black, Jensen ve Sholes’in gelistirdigi model (SLB)
piyasayla korelasyonu bulunmayan portféylerin, risksiz getiri oranina esit beklenen
getirileri oldugu yolundaki modelin Sharpe-Linther versiyonunun &zel 6ngdriistinin
basarili olmadidini gostermistir. (Sifir betall portféylerin ortalama getirileri—risksiz getiri
oranindan daha yuksektir.) SLB modelinin genel kapsami denge fiyatlandirmasinin
piyasa portféyltine yatirimis bir birikimin Markowitz'in bakis acisindan ex-ante olarak
ortalama varyans kadar verimli olacagidir. Bu hipotezle tutarli olarak ilk calismalar:®'

Beklenen getirilerin piyasanin betasinin lineer bir fonksiyon oldudunu,

Betanin getirilerdeki yatay kesit profilini agiklamak igin gerekli tek risk dlgti

oldugunu éne sturmistar.

SLB modeline kars! elestiriler modelin piyasa B'sinin beklenen getirilerin yatay
kesitini agtklamakta olduguna iliskin 6ngérisiine karsi gelen degiskenler tanimlayan
caligmalarla olmustur. Basu (1977,1983) fiyat kazang oraninin betanin kontroline
marjinal bir glict oldugunu, beklenen getirilerin fiyat kazang orani ile pozitif iligki iginde
bulundugunu géstermistir. Banz (1981) bir hissenin bayukligunun (Fiyat X Pay sayisi)
beklenen getirileri agiklamaya yardimcei oldugunu géstermistir. Chon, Hamao ile Fama
ve French (1991) betanin kontrolinde piyasa degerinin defter dederine oranlarnnin
yiksek bir aciklayici guct oldugunu, yiksek piyasa degerinin defter degerine
oranlarinin yiiksek beklenen getirilerle birlikte goruldugund tespit etmislerdir.®

Beklenen getirilerle piyasa-defter degeri orani, buyiklik, fiyat-kazang orani
tar.gok. - SUB.

arasindaki iligkiler piyasasinin etkin olmayisinin birer kaniti olmak .
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8 a.g.e., 5.416
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modelinin veya onun test edilisinin zayif noktalarn olarak degerlendiriimektedir. Bunun
sebebi ise beklenen getiri etkisinin devam ediyor oimasidir. Ornegdin kigik hisse
senetlerinin kigtk olarak siniflandirimlarinin ardindan uzun bir stre beklenen getirileri
ylksektir. Piyasa etkinliginin test edilmesi finansal varlik fiyatlama modelinin empirik
sonuclarina dayanir. Modelin ampirik testleri gergek getirilerin teorik degerlerle uyumiu
olup olmadigini arastirnir.®®* Gergekte testleri anomalilerin eksik bir varlik fiyatiandirma
modelinden mi yoksa menkul kiymetlerin mevcut durumda yanlis fiyatlaniyor

olmasindan mi kaynaklandigini tespit edememektedir.®*
1.4.2. Yari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi
1.4.2.1. Yari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinliginin Ozellikleri

Yart kuvvetli formda piyasa etkinligi, fiyatlarin mevcut durumunun halka acik
olan tum verileri yansithgini ileri suirmektedir. Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari,
aninda ve sapmasiz bir sekilde gelen halka agik bilginin (sermeye arttirim: duyurusu,
finansal raporlarin aciklanmasi, sirketlerle ilgili arastrma ve tahmin raporlarinin
aciklanmasi. vb.) yéniine gére adapte olur. Hisse senedi piyasasinda analiz yapan
kisiler halka ag¢ik bu bilgileri yorumlamada ve bilgi igerigi dogrultusunda hareket etmede
oldukga basarihdirlar. Hatta bu kisiler yeni bilgi girisine o kadar ¢abuk ve dogru tepki
gosterirter ki bu ortamda higbir yatirimer igin normalin lGzerinde kazang elde etmek

mUmkin olmamaktadir.

Yar glgli formun test edilmesi kamusal bilgilerin agiklanmasindan sonra
hisse senedi getirileri incelenmelidir. Bilginin agiklanmasindan sonra eger normal st
bir getiri elde etmek miumkiinse hisse senedi piyasasi etkin degildir.%®

Etkin piyasalar hipotezinin gegerli olabilmesi i¢cin pek ¢ok yatirnmcinin bu
hipoteze inanmamasi gerekir. E§er yatinmcilar stin kazanc¢ elde etmek isterlerse
hisse senetleri islem goéren sirketler hakkinda rekabetci bir tarzda bilgi edinmeye calisir,
mevcut veriyi etraflica ve hizlica analiz ederlerse piyasa fiyati, sirket hakkinda ortamda
bilinen her seyi yansitacak hale gelir. Fiyatin tim bilinenleri yansitigi ortamda da Ustan

8 a.g.e., 5.417

8 DYCKMAN / MORSE, a.g.e., .68
8 FAMA, a.g.e., 5.420

% DYCKMAN / MORSE, a.g.e., s.7:
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kazan¢ elde etmek muimkin degildir. Eder bilgileri fiyata yansitmak icin yapilan
¢abalardan vazgecilirse de bu sefer piyasa etkinliginin kaybolacagi séylenebilir.

Yatinmin performansini etkileyen politik ekonomik ve sosyal ve diger gigleri
sistematik olarak dikkate alan ekonomi-endistri-ortaklik analizi hisse senedi analizine
kapsamli bir yaklasim getirmektedir. Hisse senedi degerlemesinde temel analiz
(fundamental analysis) olarak tanimlanabilen bu yaklasim hisse senedi fiyatlarini
etkileyen karlilk likidite finansal yapi dagitim kanallan yonetim becerisi rekabet
ekonomik tahminler gibi temel olgulann ve buniarin o hisse senedinin fiyatini nasil
etkiledigini analiz edilmesiyle hisse senedinin yatinnm degerinin yada gercek degerinin
(investment or intrinsic value) belirlenmesine dayanir.®® Temel analistler ekonominin
gelecekteki durumunu sektérdeki satislar ve karlar sirketlerin satis ve karlarini tahmin
etmeye calisirlar. Tahminler genellikle dnce ekonominin genelinden baslayip daha
sonra sektdér ve son olarak ta firma dizeyinde yapilir. (top-down appoaches) sektor ile
ilgili tahminler ekonomi ile ilgili olanlara firma ile ilgili tahminler de hem sektérle hem

ekonomi ile ilgili tahminlere baglidir.®’

Yari gucll form (semistrong form) etkin piyasa hipotezi halk tarafindan
serbestce elde edilebilen bitin bilgilerin (publicly available information) hisse senedi
fivatlarina yansimis oldugunu iddia etmektedir. Bu bilgiler, hisse senetlerinin ge¢mis
fiyat hareketlerini, firmalarin muhasebe raporlarini, rakip firmalarin raporiarini, ekonomi
ile ilgili agiklanan bilgiler ve firmalarin piyasa degerlerini etkileyen her tur bilgiyi
kapsamaktadir. Bu nedenle, orta gicli formda etkin bir piyasada teknik analizin yani
sira temel analiz yaparak ta ekstra bir kazang saglanamayacaktir. Binlerce analistin bu
tar bilgileri kullanarak hisse senetlerine iligkin raporlar haziladiklan piyasalarda orta

gucla form'da bir etkinlikten séz etmek her zaman mumkin olabilecektir.

| Gegmis fiyat hareketleri ile birlikte halka aciklanan tim bilgiler hisse senedi
cari fiyatina yansiyor ise piyasada yari kuvvetli etkinlik meydana gelir. Bdyle bir
piyasada fiyat hareketlerinin takip edilmesi, agiga satis miktarlarinin bilinmesi, ortakliga
ait bilgilerden istifade edilmesi (temettli 6demeleri, fiyat kazang oranlari vb.), ortakiigin

gelir tablolarinin analiz edilmesi suretiyle yada baska bir metot ile halka agiklanan

8 Giltekin KARASIN, Sermaye Piyasasi Analizleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlan No 4 H na ;

Baski, Ankara, 1987, 5.3
8 william F. SHARPE , Investments, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, NJ, s614
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bilgilerden yararlanilarak kazang temin edilmesi mimkin degildir.®® Yarn kuvvetli
formda piyasada fiyatlar zaten temel analize girdi teskil edebilecek butun bilgileri
yansitacak diizeyde yani “gercek deger’e esit bicimde olusacaktir. Bu durum fiyatlarda
surekli ve aciklanan bilgiyi dogru degerlendiren bir ayarlama meydana gelmesi
demektir.®® Bu durumda temel analiz yéntemlerinden yararianarak hisse senetlerinin
gercek degerini hesaplamaya ve piyasada dusik yada yiksek degerlenmis hisse
senetlerini bulmaya ¢alismanin hi¢ bir anlami olmayacaktir. Fiyatlar gercek degerieri
yansitacagina gére piyasada yanlis hesaplanmis hisse senedi bulunmayacaktir.

Hisse senedi fiyatlarinin kamuya agiklanan (publicy disclosed) tim bilgileri
yansittidi ileri strilmektedir. Bu durumda hisse senedinin fiyati kamuya agiklanmis tim
bilgileri yansitmaktadir ve ancak iceriden bilgiye (inside information) sahip olanlar
piyasadan daha yuksek dizeyde bir performans godsterebilirler. Yari kuvveti sekilde
etkin piyasanin varligi iceridekilerin faaliyetlerini etkilemesi mumkun degildir. Cinkd
iceriden bilgi alanlarin alim ve satimlarini gerceklestirmelerinden belli bir stire sonra bu
bilgiler kamuya aciklanmakta ve yari etkin piyasanin en 6nemli fonksiyonu sonucu
hisse senedi fiyatlar bu bilgiyi yansitmakta ancak igeridekiler istedikleri getiriyi veya

riskten kaginmayi gerceklestirebilmektedir.*

Yart kuvvetli formda piyasa etkinligi olarak bilinen kavramin testi ile ilgili ilk
denemeler 1969 yiinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan yapilmis ve bu
arastirmacilarin bas harfleriyle amlmistir (FFJR). Temel amaglari o siralarda yeni
kurulan Menkul Kiymet Fiyatlan Arastirma Merkezi'nin faydali ¢alismalar yaptigini
kanitlayarak merkeze yeni fonlar bulmakti. Fama daha sonra bu c¢alismalarindan
bahsederken arastirmalarina basladiklart sirada bu tip calismalarin bir arastirma

endUstrisi haline gelecegini tahmin dahi edemediklerini sdylemektedir.”"

Sermaye piyasalarinin etkin olmasi durumunda bir firmanin piyasa dederi bu
firmanin gelecekte beklenen net. nakit akimiannin bugtnk(l degerini yansitacaktir.
Gelecekte beklenen net nakit akimi gelecekteki yatinm firsatlarindan saglanan nakit
akimlarini da icermektedir. Bu ylizden etkin piyasalar hipotezi isletme finansmani
hususunda birkag énemli sonu¢ dogurmaktadir. Birinci olarak bir firmanin amag

8 KARA, a.g.e., 5.330-331

® VATANSEVER, 5.65-67 |

% Ahmet TURKER, Igendekllenn Ticareti, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Umversutesn Isletme '
Muhasebesi Enstitiisii Isletme Finansmani Bélimii, Kasim 1992, 5.105-106 g Co
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fonksiyonu ile ilgili hi¢bir belirsizlik yoktur. Yéneticiler firmanin cari piyasa degerini
encoklamalardir.” Dolayisiyla yénetim firmanin bugiinkii yada gelecekteki degeﬁni
encoklastirma arasinda tercih yapma hakkina sahip degildir ve yénetimin ¢ok kisa
dénemli bir zaman ufkuna sahip olmasi icin bir neden bulunmamaktadir. ikinci olarak
hisse basina kaianglar Gzerinde manipulasyon yapmak higbir yarar saglamamaktadir.
Kazanglan arttiran ancak nakit akimlarimi etkilemeyen yénetim kararlar, bosa
harcanan cabalar olmaktadir. Uclncii olarak; gelecekteki ddemelerin sapmasiz
degerlendirmesini yansitan mevcut piyasa fiyatinda yani menkul kiymet cikariimasi
halinde yeni ortaklarin katilmas: ytzinden projelerin net buginki dederinin sulanmasi
veya paylasiimasi kaygilart ortadan kalkar. Dérdincl olarak; menkul kiymet getirileri
firma performansinin anlamh bir éigciimind saglar. Bu durum akademisyenlere menkul
kiymet getirilerinden hareket ederek firmanin piyasa degeri tizerindeki olaylar ve cesitli
yonetim politikalarinin etkilerini tahmin etmeyi olanakh kilmaktadir. Fama / Fischer /
Jensen / Roll 1969 firma paylarinin degerine hisse senedi bélunmelerinin etkileri
analizleri ile baslayan ampirik arastirmalari, isletme finansmaninda pozitif teorilerin

artmasina donik zengin bir yol acmistir. %

Yar1 kuvvetli formdaki piyasa etkinligi ile ilgili testlerin genel adi “olay
calismalar” olarak aniimaya baslanmistir. Fama etkin sermaye piyasalanyla ilgili 1991
yilindaki ikinci makalesinde soyle demistir. Fiyatlarin kamuyu bilgilendirici duyurulara
goére ayarlanmasint inceleyen yari kuvvetli formda testler kavrami yerine artik daha
aciklayict bir isim olan “olay cahismalann” kullaniyorum.** Olay calismasi,
arastirmacilarin bir olayin hisse senedi (izerinde ne gibi etkilerinin oldugunu aniamasini

sadlayan deneysel finansal arastirma tekniklerini ifade eder. *

~ Bu hipotez, muhasebe bilgisi halka agik hale geldigi anda bu bilgi iceriginin
fiyatlara yansimis olacagl dolayisityla muhasebe bilgisinin gegersiz ve sosyal degeri
olmayan bilgi oldugu seklinde yanlig bir tarzda yorumianmistir. Bu yanlis yorumlamanin

arkasinda yatan sebep muhasebe sayilarinin diginda bu verilerle ayni bilgiyi sadlayan

%' FAMA, a.g.e., 5.401
** Hisse senedi sahiplerinin deder encoklamasini tercih etmesi ayni zamanda firmanin yatinm ve
finansman kararlarinin hisse senedi sahiplerinin tiiketim firsatlarini sadece servet deglslml
yoluyla etkilemesini gerektirir.

%2 JENSEN, a.g.e., 5.7

3 FAMA, a.g.e., 5.401 -
% Edwin J. ELTON / Martin J. GRUBER, Modern Portfolio Theory and Investment Ama\
edition, John Wiley & Sons, Inc, New York, 1995 }1 §
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ve daha zamaninda elde edilebilen bilgi kaynaklarinin varoimasidir. Bu diger kaynakiar
arasinda endustri Uretim raporlari, ulusal gelir raporlari, Merkez Bankasi ve hikiimet
icraatlarini iceren raporlar gibi kaynaklardan elde edilebilecek olan ekonomi ve endistri
capli veriler sayilabilir. Butin bu bilgi elemanlan da halka acgik olarak
bulunabilmektedir. Yukarida belirtlen ek bilgi kaynaklannin yaninda firma
yoneticilerinin sirket ¢alismalan hakkinda yapti§i yorumiar, aract kurumlarin periyodik
arastirma yayinlari, firma yénetimindeki degisiklikleri bildiren yayinlar gibi muhasebe
bilgilerine rakip kaynakiar da bulunmaktadir. Eger bu tip halka a¢ik bilgiler firmanin
degerini etkiléyecek turdeyse, etkin piyasalar hipotezine goére, bu bilgi icerigdi muhasebe
sayilarl yayimlandi§i anda mevcut piyasa fiyatina yansimis olacaktir®®

1.4.2.2. Olay Galigmalari (Yan Kuvvetli Formda Etkinlik Testleri) :

Yan guglu etkinlik testleri olarak yatinm Kkararlari temettll politikast
degisiklikleri, hisse boélinmeleri, firmalarin finansal raporlanni agiklamalari, ve halka
arzlar birlesme ve devirler, sermaye piyasasindaki degisiklikler gibi firmaya 6zgl bilgiler
ile para arz'i, doviz kuru, enflasyon, bitce acgiklar, Uretim istatistikleri, énemli olaylar
gibi makro ekonomik bilgilerin hisse senetleri lzerine yansima hizi (zerinde

yogunlasimistir.
1.4.2.2.1. Hisse Senetleri Béliinmeleri :

Hisse senedinin bélinmesi sirkete ek kar saglamaz sadece sermaye miktarini
temsil eden hisse senedi sayisini arttinir. Hisse senedi béliinmesinin nedeni, bir anonim
ortakligin hisse senedinin piyasa degerinin ¢ok fazla artmasi olabilir. Cok ylksek bir
piyasa dederi ozellikle piyasa fiyatinin artigindan sermaye kazanci elde etmek isteyen
yatirrmecilan o hisse senedini talep etmemeye yonlendirir. Bunun sonucu olarakta belirli
bir fiyattan sonra hisse senedinin piyasa fiyatinin artis hizi azalir. Sermaye pazarinda
hisse senedi bélinmesi islemi genellikle blyimenin verim artisinin daha ylksek kar
payt dagitiminin ve daha yiksek piyasa fiyatinin olusacaginin gdstergesidir.

Bu konuda Fama, Fisher, Jensen, Roll®, tarafindan yapilan ¢alismada hisse
bélinmesinin paydaslarinin getirisine etki edip etmedigi, hisse béliinmesi ile ilgili olarak

% Nicholas J. GONEDES, Efficient Capital Markets and Externel Accounting, The Accoqntmg v

Review, Jan 1972, s5.16
% Michael C. JENSEN / R. ROLL, The Performance Of Mutual Fund In The Penod 1945 6 i

Journal Of Finance, 1968
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hisse senedi fiyatlarinin hangi siratle ayarlandigt son olarakta piyasa ile menkul kiymet
getirileri arasinda dogrusal bir iliski olup olmadid arastirdmigtir. Orijinal
aragtirmalarinda FFJR, sermaye artinmlarinin hisse senedi verimliligi Uzerindeki
etkilerini 1929 ile 1959 yillari arasindaki aylik verileri kullanarak incelemeye ¢aligmistir.
Temelde ilgilendikleri konu hisse bélunmelerinin tek basina yarattigi etki degil ayn
zamanda hisse bélinmelerinin kar payr dagitiminda yaratti§ degisimlerdir. Hisse
bélinmeleri sirketin sermayesinin daha kigik paylara ayrilmasindan baska bir sey
olmadigi icin normalde bu uygulamanin hisse senedi getirileri Uzerinde bir etkisinin
olmamasi beklenir. Ancak hisse bélinmeleri genelde kar payi artirnmini da beraberinde
getirir. Qirket yoénetimleri kar paylanm kesilmesine taraftar olmadigindan kar
paylarindaki bir artis firmanin gelecek kazan¢ perspektifi hakkinda bir igaret olarak
algilanabilir. FFJR analizlerinin devaminda kar payi artirimiyla birlikte gelen hisse
bélinmeleri ile ka&r payl azaltimiyla gelen hisse bélinmelerine karsi hisse senedi
tepkilerini arastirmiglardir. Arastirmacilarin deneysel sonuglart géstermektedir ki batun
hisse bélinmeleri (her iki tir kar payi degisimini de iceren) sonunda birikimli anormal
verimler hisse bélinmesinden sonraki birka¢ ayda yUksek oranda artmistir. Bu artis da
piyasanin hisse bdélinmelerini genelde yiksek kar payinin takip edecegi ydninde

g6risi oldugu hipoteziyle tutarh bir sonugtur.

Getiri (kimuilatif)

Sekil 5 : Sermaye Arttirimi Oncesi ve Sonrasi Verim Degisimi

Piyasanin hisse bolinmesinden sonra kar payyla ilgili uygulama konusunda

sapmasiz bir tahmin yapti§i ve bu tahminlerin de hisse fiyatlarinda hisse bqluififn‘e's'i‘n'in
oldugu ayin sonuna kadar tam olarak yansitiidigidir. FFJR'nin ulastigi sonuarh;sse :
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senedi piyasasinin en azindan hisse bélinmesi konusunda sakli bilgiyi‘ fiyatlara
yansitacak kadar etkin oldugunu goéstermektedir. Ancak FFJR’nin yapti§i analizde
bilginin fiyatlara yansima hizinin éigtilmesi mumkin gérinmemektedir ¢iink(
arastirmacilar ¢alismalarinda aylik getiri oranimi kullanmiglar ve piyasa tepkisi de hisse
senedi bélinmesi olacaginin agtklandigi ay1 baz alarak degil béltinmenin oldugu aya
gére degerlendiriimigtir. Eger bir olayin ilan tarihi giin olarak bilinebiliyorsa giinlik
verilerin arastirmada kullaniimasi piyasa etkinliginin testinde ¢ok énemli olan bilginin

fiyatlara yansima hizinin analiz edilmesinde yararl olabilir.

Sonug olarak hisse senedi bélinmesinin ekonomik bir degeri yoktur ancak
bélinme sirketin kar potansiyeli hakkinda bilgi tasidi§i siirece énemlidir. Hisse senedi
bélinmesinin nedeni ne olursa olsun pozitif sapmalar bélinmenin agtklanmasindan
6neeki 30 ay iginde gerceklesmektedir. Bolinmenin ilanindan sonra meydana gelen
pozitif sapmalar oldukc¢a kiguktur. Kisaca bilgi kamuya ulastiktan sonra bu bilginin
getirecedi avantajdan yararlanmak i¢in ¢ok gectir. Bilgi hisse senedi fiyatina ilana kadar
yansimis olmaktadir. Bu da yan giclu etkin piyasa hipotezini destekleyen bir kanittir.”’

1.4.2.2.2. Yilhk Kazang ve Kar Payi Duyurulari :

Sirketin kar potansiyeli de yarn gugclu etkin bir pazarda fiyata yansimustir.
Sirketlerin kar potansiyeli ile ilgili bilginin fiyat (zerindeki etkisi Ball ve Brown tarafindan
yapilan bir ¢alismada incelenmistir. Ball ve Brown 261 sirkete ait geg¢mis donem
verilerini 261 sirketin ortalama verileriyle agiklayan bir regresyon modeli olusturmustur.
Model ortalama piyasa verimi ile sirket verimini agtklamaya ¢aligsmaktadir. Pay basina
kar'i beklenenden iyi performans gosteren sirketlerin pay senedi verimieri yil sonu kar's
agiklamasindan 6énceki 12 aylik dénemde surekli artmakta ve bu dénem iginde
olusturulan regresyon modelinin agiklamadigi bélim agiklanamayan bélimin 18 ayhik
ortalamasi icerisinde énemli bir yer tutmaktadir. Yani yil sonu kar'a iligkin beklentiyi
aciklama Oncesi fiyata yansitmakta ve yil sonu kar'ini basar ile tahmin etmektedir.
Meydana gelen degisim yatirimciya ekonomik bir kazang saglamaktan uzaktir.®

Bilgilendiriime agisindan etkin olan piyasalarda kazang ilanlarindan sonraki
gecikmis fiyat uyarlamalan fiyatlardaki aninda meydana gelen dizeltmelerle bariz bir
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sekilde kiyaslanamayacak derecede az olmasi beklenmektedir.®® Chan, Hamao ve
Lakanishok (1991) ile Fama ve French (1992) piyasa degeri/defter dederi oraninin
beklenen getirileri agtklamada etkili oldugunu bulmuslardir (yiksek piyasa degeri/defter
degeri oranina sahip sirketlerin hisseleri ylksek beklenen getiriye sahiptir). Beklenen
getiri ile firma buyukluga, piyasa degeri/defter degeri orani, F/K orani ve kaldirag orani
arasindaki iliski beklenen getiriyi agiklamada CAPM'nin zayif noktalar olarak
yorumlanmis, piyasa etkinsizligi olarak dederlendiriimemistir. Ancak, her zaman birlesik
hipotezler problemi mevcut olmustur ve “gercek” risk-getiri iligkisini belirlemeden
etkinlik testlerinin birlesiklik karakteristidinden kurtulusun bir yolu yok gibi
gérinmektedir. Chan, Hamao ve Lakanishok (1991) bulduklari sonuglarda getirilerdeki
tahmin sapmalarinin piyasa etkinsizliginden mi yoksa varlik fiyatlandirma modelinin
eksikliginden mi kaynaklandigim anlayamadiklarini  belirtmig, bu iki rekabetgi
tanimlama arasindaki farkin agiklanmasi icin yeni c¢alismalarin gerceklestiriimesi

gerektigini vurgulamislardir.
1.4.2.2.3. Fiyat Kazang¢ Orani ve Firma Biiyiikliikleri :

Genellikle dustuk F/K oranina sahip hisse senetlerinin yiksek F/K'ya sahip
hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sadladiklari gorlist hakimdir. Bu nedenle F/K
orani olasi piyasa etkinsizliklerinden avantaj elde etmek amactyla bir yatirim stratejisi
olarak 6nerilmektedir. F/K oranlar dogal olarak kamuya agik bilgilerdir ve yan giclQ

piyasa etkinligini test etmede kullaniimaktadir.'®

Basu, Nisan 1957 ile Mart 1971 yillarini kapsayacak sekilde fiyat/kazang orani
baz alinarak olusturulmus portfoylerin performanslan Uizerine ¢alismig, hisse senetlerini
fiyat/kazan¢ oranlarina goére siralamistir. En yilksek fiyat’kazang oranina sahip
sirketlerin %20’si A grubunu, ikinci %20’k kisim B grubunu olusturmus ve son olarak
en dusik fiyat/kazang oranh %20’lik grup da E grubu olmustur. Portféyler bu kurala
uyularak her senenin basinda yeniden olusturuimustur. Daha sonra her bir portféyin
performansi calismanin kapsadidi siire igerisinde incelenmistir. Caligmanin sonuglari
g6stermistir ki portféy getirileri, yiksek F/K orani olan portféyden disik F/K orani
portfoye dogru gidildikge artmaktadir. Basu daha sonra ¢alismaya portféylere gére
farklilagsan iglem maliyetlerini ve sermaye kazanglarina uygulanan farkli vergi
6demelerini de eklemis, bu konularda diizeltmeler yapmis ama yine de bu duzeltmeler_

% zOMBULCU, a.g.i.a.




sonucunda dahi dusik F/K oranli sirketlerin olusturdugu portféyliin performansinin
yuksek oranli portféy performansindan istatistiksel olarak anlami bir bicimde daha iyi
oldugu sonucuna ulasmis, bu sonu¢ da etkin piyasalar hipotezinin yar kuvvetli

formuyla tutarsizlik sergilemistir.'”*

ikinci farklilasma ise Banz tarafindan 1981'de ortaya atimis ve *“firma
blayukluogunan etkisi” olarak aniimistir. 1936 ile 1975 yillarint kapsayan periyotta kiiglk
firmalarin hisse senetlerinin riskten arindinimis ortalama getirilerinin biytk firmalarin

hisse senedi getirilerinden daha ylksek oldugu géze ¢arpmistir.

Firma buyukiugu etkisi ilk bakista bir anomali olarak degerlendirilse de
Basu’'nun belirttigi F/K oraniyla ilgili farklilasmanin buradaki firma bayUklGgo etkisinin
bir ikamesi olup olmadidi tartisiimaktadir. Kiigik firmalarin Basu'nun riske uyarlanmis
performans derecelendirmesinde g6z 6ninde bulundurulmayan risk elemanina
sahiptirler. Kigik firmalar hakkinda bilinen fazla bilgi yoktur ve bu yizden yatirimcilar
kiictk firmalarla ilgili yapilan risk ve getiri tahminlerine daha az gliven duymaktadiriar.
Kuciuk firmalarla ilgili tahminlere duyulan bu glven eksikligi risk kavramina yeni bir
boyut katmakta bu boyut da kicik firma hisselerinden istenilen getiri oranini
arttirmaktadir. Kguk sirketlerin F/K oranlarinin digerlerine gore disuk olma egilimi
vardir ve bu durumda disuk F/K oranina sahip firmalardan olusan portféylerin kigik
firmalan igerdigini disinmek yanlis olmaz. Basu'nun bir sonraki galigmasinda(1983)
hisse sendi getirilerinde hem firma blyukligunin hem de F/K oranini etkisi oldugunu
gostermistir. Bu calismada Basu dncelikle sirketlerin tim hisse senetlerinin piyasa
deg@erinin blyuklagiune(firma blytklugine) gére siralamistir. Daha sonra, her bir firma
blyUkIGgu grubu igerisinde sirketler F/K oranina gére ayrica siralanmiglardir. Bulgulara
gore getiri ile firma blyUklugu arasinda ters orantili bir iliski mevcuttur. Ayni zamanda
her bir firma blyukliga grubu icerisinde en kiigtik F/K oranina sahip sirketlerden olugan
portféylerin en ylksek riske uyarlanmig performansa sahip oldugu géziemlenmistir.
Gruplardaki sirketler buytklik bakimindan esdeger oldugu géz éniinde bulundurursak
getirilerdeki farklilagsmanin F/K oranindaki farklilagmadan ileri geldigini sGyleyebiliriz.

Bu bulgu da etkin piyasalar hipoteziyle uyusmaziik géstermektedir.'%

‘% KIYILAR, a.g.e., 5.59
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IMKB'de 1996 yiinda yapian bir calismaya gére, F/K oranina gore
olusturulmus doért (P1 en dusuk, P4 en yiksek F/K oranh) portféyde en disik F/K
oranina gére olusturulan portféyden en yuksek F/K oranina gére olusturulan portféye
gidildikce aylik ortalama ve dlzeltilmis getirileri itibariye dusls saptanmistir. Bu duslse
paralel olarak beta katsayisi (sistematik risk) ve standart sapma (toplam risk) P1
grubundan P4 grubuna dodru dismektedir. Bu baglamda daha yiksek getiriye sahip
portféylerin ayni zamanda daha fazla riske sahip oldugu ortaya ¢ikmakta ve bu sonug
FVFM varsayimlari ile uyusmaktadir. F/K oranlanna gére olusturulmus portfylerin
ortalama getikilerinin farkli olmasina ragmen bu getiriler riske kargt dizeltildigi zaman
getiriler arasindaki s6zkonusu fark ortadan kalkmaktadir. Bu durumda incelenen dénem
itibariyle IMKB'de F/K etkisinin olmadi§i séylenebilir.’® 1992-1994 yillan arasinda
yapilmis baska bir ¢alismaya gére soézkonusu dénemlerde gerceklesen hisse senedi
getirileri ile fiyat kazang orani arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Bu durum mali
yatinmcilar arasinda yaygin olan “fiyat kazang oram distk olan hisse senedinin

=N

getirisinin daha yUksek olacadi” kanisini do‘c';rulam.atmaktadlr.104

Etkin piyasalar kuramina aykir bir baska bulgu, kiicik ve buylk isletmelerin
hisse senetlerinin getirilen arasindaki farkliliklardir. Aktif toplami buylik veya halka agik
kisminin piyasa degeri fazla olan hisse senetlerinin, kiguklere gore daha az verim
sagladiklari ortaya gikariimistir. Yukaridaki bulgularin IMKB icin de gegerli oldugu
saptanmistir. S6z konusu arastirmalarda, bir yilik dénem igerisinde kuglk hisse
senetleri ile bllylk hisse senetleri arasinda ortalama kazang farkinin 9 kata kadar
ulastigi saptanmustir. Yine, kuglk aktiflere sahip, hisse senetlerinin buylk aktiflere
sahip hisse senetlerinden her hafta %1.8-3.5 daha fazla getiri sagladiklari ortaya
cikmistir. Kazang yontnden bu farkliliklara karsilik risk yoniinden de herhangi bir fark
olmadidi anlasiimaktadir. Benzer bulgular Ustelik daha belirgin olarak, halka agik hisse
senetlerinin piyasa kapittilasyonlart igin de gegerlidir. Buradaki fark, haftalikk % 4.5ara
ulasmaktadir.'®

103 Sermaye Piyasasi ve IMKB iizerine calismalar, IMKB Isletme ve Finans Yayinlan, Ankara,
1996, s.54-55

1% Ahmet DEMIR-Semra PEKKAYA- Oktay KUGUKKIREMITCI- Ayhan URETEN, IMKB'de Sanayi
Sirketlerinin Hisse Senedi Getirileri Ile Finansal Oranlan Arasindaki Tliskilerin Belirlenmesi, s
Tiirkiye Kalkinma Bankast Arastirmasi, Yaman ASIKOGLU'na Armagan, SPK Yaymlari, No 56 .
Ankara, 1997, 5.301
105 Aydin UYAR, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi, Yaylmlanmamls Ders e
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Aktif toplami kiglk isletmelerin hisse senetlerinin daha iyi prim yapmalarinin
sebebi olarak, bunlarnn yénetimlerinin daha kolay ve etkin olmasi ve pazar paylarini
arttirma potansiyellerinin daha fazla olmasi gésteriimektedir. Cunkl dnceleri bolgesel
talepleri karsilayan bu igletmeler sonralar sartlar uygun olursa, bitin Ulke bazinda
faaliyet gésterebilirler. Bu tur isletmelerin reklam giderleri de azdir ve musteri ile
yuzylGze iligkileri daha fazladir. Bunun sonucu olarak, misterilerin kendilerine
baglliklari daha coktur. Buna karsilik blylk isletmeler hantal olmakta ve Ustelik
pazarin biyime sinirina ulastiklari icin ancak, ihracat yoluyla ilave talep yaratabilirler.
Ustelik, marka imaji yaratabilmek igin yUkli reklam harcamalari yapmak zorundadiriar.

Hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin az olmasi, spekulasyonlara daha
elverigli olmalarina neden olmaktadir. Bu hisse senetleri bir kag spekilatér tarafindan
kolayca toplaninca arz daralmakta ve talep rasyonel fiyatlardan doyurulamayacagi igin
suni fiyat artislan yasanmaktadir. Hatta bazi hisse senetlerin (yenilerinin eskilerine gére
lot olarak daha az oldugu durumlarda) ‘yeni'lerinin ‘eski’leri gectigi zamanlar bile
gortlmastur. Bu tOr spekllasyonlarda beklenti gerceklestidi ya da kamu oyuna
yikselige neden olan gelisme acgiklandigi anda spekuilatdrlerin satisa gecmeleri ile

buyUk bir diists yasanacagi agiktir.

Buyuklik etkisini acgiklama yéninde gelistirilen vekillik teorisine gére,
sahiplerierle (yatinmcilar) yoneticiler arasindaki bu ¢ikar ¢atismalarinin sonucu olarak
yatinmcilar, sahipleri tarafindan yénetilen benzer ortakliklarin hisse senetlerine
ddediklerinden daha fazla 6deyeceklerdir. Sahipleri tarafindan yonetilen ortakliklar ile
istihdam edilen yoneticiler tarafindan yonetilen ortakliklar arasindaki bu deger farki,
vekillik maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Eugene Fama ise, Jensen ve Meckling'in bu
vekillik teorilerine karsi gikmig ve yoneticilerin rekabetci piyasalarda rakipleriyle biyik
muicadele ettiklerini, dolayisiyla bu rekabetci piyasalarin yoéneticileri disiplin altina
aldiklarini ileri surmuigtir. Vekillik teorisi ile ilgili tartismalar bugiin de devam
etmektedir. Blyuklik etkisinin sebepleri ile ilgili bu agiklamalar yeterince somut degildir.
Bu nedenle, daha iyi bir agiklama bulunana kadar buytklik etkisi yart glig¢li etkin

piyasalar hipotezinde bir anomali olarak kalacaktir.'®

16 HZCAM, a.g.e., s.124




1.4.2.2.4. Araci Kurum Onerileri :

Araci kurumlarin ve uzmanlarin gesitli yayin organlarinda yayinlanan géris ve
tavsiyeleri de yar gigli etkinlik i¢in 6nemli bulgular saglar. Araci kurumlar elde ettikleri
verileri ekonomik analize tabi tutarlar ve bu analizin sonuglarina gére musterilerine
tavsiyelerde bulunurlar. E§er bu tavsiyeler ekonomik bir dedere sahipse herhangi
birinin bu énerilen hisse senetleriyle tesadifi bir hisse senedi portféylnin ortalama
getirisinden daha yuksek kar elde etmesi gerekir. Ayni: sekilde uzmanlarin yayinianan
gérislerinin ekonomik bir degere sahip olabilmesi igin bu éneriler asir kazang elde

edilmesine olanak saglamaldir.

Davies ve Canes tarafindan yapilan callsmada uzmanlarin yayinlanan
gorislerinin asin bir gelir elde edilmesine olanak taniyip tanimayacagi arastiriimistir.
Sonug olarak tavsiyeleri yayinlandidi ginle fiyat dedismeleri arasinda azda olsa bir
iliski oldugu goéruimektedir. Ancak bu iliski islem maliyetini gececek kadar biiylik
degildir. Dolayistyla elde edilen bulgular etkin piyasa kuraminin yar gigla seklini

destekler niteliktedir.'”’
1.4.2.2.5. Birlegme ve Devralma Duyurusu :

Bir sirketin hisselerinin énemli bir ylizdesinin satin alinmasi devralma veya
birlesme olarak yorumlanabilir. Deneysel bulgular birlesme ve satin almalarin alinan
sirketin paydaslarina prim ¢demesi gerektigini gésterir Bu nedenle herhangi bir kisi
yada kurumun bir sirketten énemli bir pay almasi olumiu gelismeler olarak yorumlanir.
Birlesme ve devralma duyurusundan sonraki ilk alim satim ile duyurudan 30 gin
sonrasi arasinda kiumdlatif artist getiride bir artis goézlenebilir. Bu goézlem etkin
piyasalar kuraminin yari gcli sekliyle tutarliik géstermektedir.

1.4.2.2.6. Yeni Hisse Senedi Cikarimi :

Arastirmalar yeni cikarilan hisse senetlerinin ¢ikarimda o&nerilen fiyattan
alindigi varsayimi ile kisa dénemde asiri karlar elde ediimesine olanak saglayacagini
gostermektedir. Piyasada dustk dederlenmis hisse senetlerinin derhal dengeye geldigi
gortlmektedir. Bu nedenle s6z konusu bulgular yan glgli sekildeki piyasa gtkinligini

desteklemektedir.

W07 KIYILAR, a.g.e., 5.51
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1.4.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi
1.4.3.1. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinliginin Ozellikleri

Bir piyasay! etkin yapan en 6nemli unsur o piyasanin gok iyi organize
edilmesidir. Ayrica yatinmcilarin g¢ok iyi bilgilendirilmis olmasi gerekir. Piyasa
etkinlestikge hayali gecmisteki buytk karlar yerini karmasgik ve bilgiye dayanan
metodlarla segilmis portfdylerden saglanan diizenli karlara birakmaktadir. Risk ve getiri
yatinmcinin gereksinimleriyle karsilastinlacak ve yatinm kararn karmasik bir kararlar

"% Piyasa etkinliginin kuvvetli formuyla ilgili testler hi¢ kimsenin,

serisi halini alacaktir
bazi bilgilere bireysel erisimi oldugu icin, daha fazla alim satim kar beklentisi icinde
olamayacagd sekilde mevcut ya da agiklanmamis tim bilginin fiyatlarda tam olarak
yansitilmasiyla ilgilenir."® Diger bir deyisle kuvvetli form, sadece halka acik bilgilerin
degil sirket hakkinda olabilecek agiklanmis ya da agiklanmamis tiim verilerin hisse
senedi fiyatina yansidigini ifade eder. Cok 6zel bilgilere sahip olanlar, yénetim kurulu
Uyeleri, firma sahipleri ya da yoneticiter bu formda piyasa etkinliginin bulundugu bir
ortamda sahip olduklar bilgileri kullanarak normal Ustli kazang elde edemezler. Guglii
formda etkin bir piyasada ortaklikla ile ilgili gizli bilgilere sahip olan yéneticiler ve
personel dahil bu bilgilerden yararlanarak olagan st karlar elde etmeleri séz konusu

degildir.

Halka actklanmayaniarda dahil olmak (zere tim bilgiler hisse senedi
fiyatlarina yansimig ise piyasa kuvvetli formda etkindir. Bu 6zellikte bir piyasada
iceridekilerin ticaretiyle (insider trading) dahi hisse senedi (izerinden kazang elde etmek
mumkin degildir. Cunkd hisse senedinin gegmis fiyat hareketleri halka agtklanan
bilgiler, agiklanmasi gerekmeyenler hisse senedi fiyatlarina yansimistir.’® Bu
distncenin ekstrem sekline goére gazetenin ekonomi sayfalarina kigik oklar atan
gozleri bagl bir maymun uzmaniar tarafindan dikkatlice segilmis bir portféy kadar iyi bir
portféy segecektir."! Bu ifade giglii formdaki piyasalarda yapilacak yatinimlarin rassal

ylrQyase uygunlugunu gésteren etkiyici bir drnektir.

Gugla form etkin piyasa hipotezi piyasa etkinligini maksimum dizeye
¢ctkarmaktadir. Soyle ki, eger piyasa bu formda etkin ise o zaman hisse senedi

1% David DAMANT, The Revolution in Investment Management, 1992, .18
105 FAMA, a.g.e., 5.409
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