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OZET OLARAK ETKIN PiYASALAR TEORISIi

Modern Portfoy Teorisi’nin kabul gormeye baslamasiyla beraber, 1960’11 ve 1970’1i yillarda
hisse senetlerinin fiyatlarini belirleyen etmenler konusunda yapilan aragtirmalar hizlanmistir.
Bu tartisma ve arastirmalar baglangicta, fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz olup
olmadig1 noktasinda odaklanmisti. Baska bir deyisle, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
degismelerin tesadiifi (random) olup olmadig1 konusu arastirilmaktaydi. Eger bu degisimler
tesadiifi olursa, ki o zaman gecmis fiyat hareketlerine bakip, gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin ederek ekstra bir kazang saglama olanagi s6z konusu olmayacakti.

Elde edilen ampirik bulgular fiyatlarin tesadiifi olarak degistigini desteklediginden olay1
akademisyenler dikkatlerini yiiksek kazanclar saglayabilecek fiyat olusum siirecine
cevirmislerdir. Bunun sonucu olarak “Etkin Piyasalar Teorisi” (Efficient Market Hypothesis)
olugsmustur. Finans literatiiriinde 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 sdylenebilmektedir.”

Fakat, piyasanin etkinligi konusunda rijit bir yargiya ulasmak gercekten son derece giictiir.
Piyasa ne tam olarak etkindir. Ne de tam olarak etkin degildir. Eger piyasaya bir bilgi gelirse
ve hisse senedi fiyatlar1 buna ¢ok hizli bir sekilde tepki gosterirse piyasanin rolatif olarak
etkin olabileceginden, aksi taktirde etkin olmayabileceginden s6z edebilecegiz.

Finans literatiiriinde ii¢ tlir etkin hipotezden bahsedilmektedir. Her bir formda farkli bilgi
tirlerinin hisse senedi fiyatlarina yansidigindan bahsedilmektedir.

Zayif form_(weak form) etkin _piyvasa_hipotezi altinda, hisse senedi fiyatlarimin ge¢misteki
fivatlardan bagimsiz olarak hareket ettigi, yani gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki
fiyatlart tahmin etmede hichir rolii olmadig1 iddia edilmektedir. Ornegin, hisse senedi
fiyatlarinin yilin son giiniinde diistiiglinii ve yeni yilin ilk giiniinde ytikseldigini varsayalim.
Zayif form etkin piyasa hipotezi altinda, piyasa boyle bir donemselligi tespit edecek ve onu
elimine edecektir. Yilin ilk giinii, yatirimcilar erkenden hisse senedi almaya baslayacaklardir.
Onlarin bu ¢abalar fiyatlarin piyasanin ag¢ildigi ilk dakikalarda yilikselmesine neden olacaktir.
Bu arada daha akilli sahislar, ekstra bir kazan¢ saglamak i¢in diisiisiin yasandig1 yilin son
giinii piyasalarin kapanisina dogru hisse senedi alacaklardir. Onlarin bu ¢abalari1 son giin fiyat
diisiislerini azaltacaktir. Daha erken ve daha gec hisse senedi alma ¢abalar1 bu tiir donemsel
fiyat hareketlerini bertaraf edecektir. Daha karmasik fiyat hareketleri de benzeri sekilde
giderilmis olacaktir. Boylece, gecmis fiyatlara bakarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmeye
imkan kalmayacaktir. Ciinkii, fiyatlar tesadiifi olarak ge¢mis fiyatlara bagli olmadan
degisecektir. Bu vesileyle, eger piyasa zayif formda etkin ise teknik analiz kullaniminin ekstra
kazanclar saglamayacagini sdylemek miimkiin olabilecektir.
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Orta_giiclii_form_(semi-strong form) etkin piyasa hipotezi; halk tarafindan serbestce elde
edilebilen biitiin bililerin (puplicly avaliable information) hisse senedi fiyatlarina yansimis
oldugunu iddia etmektedir. Bu bilgiler, hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerini, firmalarin
muhasebe raporlarini, rakip firmalarin raporlarin1 ekonomi ile ilgili agiklanan bilgiler ve
firmalarin piyasa degerlerini etkileyen her tiirlii bilgiyi kapsamaktadir. Bu nedenle, orta giiclii
formda etkin bir piyasada teknik analizin yan1 sira temel analiz yaparak da ekstra bir kazang
saglanamayacaktir.

Bu konuda, Amerika Birlesik Devletleri’nde1960°11 ve 1970’li yillarda yapilan testlerin ¢ogu
gecmis fiyat hareketleri ile gelecekteki fiyat hareketleri arasindaki korelasyon katsayilarini
O0lcmeye yonelik olmustur. Giin sonu, hafta sonu ve ay sonu fiyatlar1 ile bir giin sonraki, bir
hafta sonraki ve bir ay sonraki kapanis fiyatlari arasindaki iliski 10 yillik stireler igin
korelasyon katsayilarinin tahmin edilmesi seklinde 6l¢iilmiistiir. Bulunan sonugclar istatistiki
olarak ¢ok Onemsiz bulunmustur. Daha sonra, 1-10 giinliik zaman araligi (time lag)
kullanilarak bu testler giin sonu fiyatlarina dayanarak tekrarlanmis, fakat sonug yine istatistiki
olarak Onemsiz bulunmustur.Bu bakimdan finans literatiiriinde, hisse senedi fiyatlariin
tesadiifi olarak yani ge¢mis fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak degistigi, piyasanin zayif
formda etkin oldugu genel bir kabul gérmektedir.

Piyasalarin bu formda etkin olup olmadiklarina iliskin testler, yukarida siralanan dort
kosuldan ikincisinin sinanmasi seklinde gerceklesmistir. Bu testler, piyasaya gelen bilgiler ve
hisse senedi fiyatlarinin bu bilgilere gosterdigi tepkinin  Olgiilmesi  seklinde
gerceklestirilmistir. Bu konudaki testlerin en Onemlilerinden bazilar1 seri olarak Fama-
Fischer:-Jensen-Roll (1969) grubu tarafindan yapilmistir. Bu grup ge¢mis verileri kullanarak,
1929-1959 periyodu i¢in hisse senetlerinin fiyatlarinin sermaye artigi (stock split) ile ilgili
haberlere olan tepkisini 6lgmiislerdir. Bu testleri yaparken, Fama ve arkadaslar1 hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesi veya diigmesi ile ilgilenmemisler, fakat getirilerinin beklendiginden
fazla m1 ytikseldigine veya diistiigline bakmislardir. Yukaridaki Grafik-1- de goriildiigu gibi,
hisse senetlerinin getirileri haberi ¢iktig1 ay (0. ay) da, 29 ay oncesinden itibaren beklenenden
fazla olmakta, 0. Aya yaklastikca daha da hizlanmakta ve 0. Aydan itibaren ise beklenenden
fazla olan getiri (residual return) kaybolmaktadir. Bu sonuglar Orta-giiglii etkin piyasa
hipotezi ile uyumlu goriinmektedir. Hatta 0. Aydan itibaren hisse senedi getirisinin beklenen
getiriye esitlenmesi gli¢lii form hipotezini de destekler gériinmektedir.

Giiclii Form_Etkin_Piyasa Hipotezinin Testi, bir piyasanin bu formda etkin olup olmadigini
test etmeye c¢alisan finansmancilarin yoneldigi metot etkin piyasa hipotezlerinin son iki
kosulunu test etmeye yonelik olmustur.

Ote yandan, giiclii form (strong form) etkin piyasa hipotezi etkinligini maksimum diizeye
cikarmaktadir. Soyle ki, etkin piyasa bu formda etkin ise o zaman hisse senedi fiyatlarim
etkileyerek her tiir bilginin yani sira 6zel bilgilerin (inside information) dahi fiyatlara
yansidig1 iddia edilmektedir. Bu nedenle, bu formda etkin bir piyasada hi¢bir analiz metodu
ile estra bir kazang saglanmasi miimkiin olmayacaktir.
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Kuskusuz bir piyasanin etkinligi biliylik Olglide o piyasada faaliyet gosteren finansal
analistlerin varligina dayanmaktadir. Zayif formdan gii¢lii forma dogru piyasa yliriimeye
basladig1 zaman, farkl finansal teknikler etkilerini yitirmeye baslayacaklardir.

Eger piyasa zayif formda ise, teknik analiz etkisini yitirecektir. Bilindigi gibi teknik analize
gore tarih tekerriirden ibarettir. Bu varsayimla, teknik analiz ile ugrasan yiizlerce hatta
binlerce teknik analist (chartist) piyasada gelecekte de tekrarlanabilecek fiyat hareketlerini
arastirirlar. Boylece biitiin fiyat hareketleri teknik analistlerin yardimiyla bugiinkii fiyatlara
yansimakta ve sonug olarak teknik analiz etkisiz hale gelmektedir.

Eger orta giiclii formda etkin bir piyasa sdz konusuysa, bu durumda temel analiz de etkisini
yitirebilecektir. Ciinkii, bu formda etkin bir piyasada, yiizlerce teknik analizci, halk tarafindan
serbestce elde edilebilen biitiin bilgileri analiz ederek ona gore hisse senetlerinin fiyatlarini
tespit etmektedirler. Bu nedenle, temel analiz yaparak ekstra kazang elde edilemeyecektir.
Ancak, 6zel bilgi satin alip kullanarak (insider trading) eksktra kazanclar saglanabilmek hala
miimkiin olacaktir. Buna ilave olarak, piyasada bulunan her analistin ayn1 yetenekte olmadig1
aciktir. Bu nedenle, rolatif olarak daha yetenekli analistler piyasada, piyasanin beklentisinden
daha iyi ve dogru fiyat tahminlerinde bulunarak hala ekstra kazanglar saglayabileceklerdir.

Son olarak, eger piyasada giiclii formda etkin ise, o zaman higbir sekilde ekstra kazang
saglanamayacaktir. BOyle bir piyasada hi¢bir analiste ihtiya¢ duyulmayacak ¢iinkii biitiin
hisse senetlerinin olmasi gerektigi fiyattan oldugu varsayilmaktadir. Bu formda etkin piyasada
dort kosul s6z konusu olmaktadir:

1- Hisse senedi fiyatlarindaki degisim tesadiifidir.
2- Hisse senedi fiyatlart hemen ve dogru olarak yeni bilgilere tepki gostermektedirler.

3- Alim satim metotlari ekstra getiri saglamada basarisiz olmaktadur.
4

Bireysel olarak veya grup olarak biitiin profesyonel yatirimcilar ekstra kazang
saglamada bagarisiz olacaklardir.

Bir piyasanin etkin olup olmadigi veya hangi formda etkin oldugunun tespiti yukarida
siralanan dort kosulun test edilmesi ile miimkiin olabileceklerdir. Finans literatiiriinde etkin
piyasa hoptezlerinin testleri ic ana grup altinda toplanmaktadir. Bu testlerin mahiyeti ve
sonuclar1 agagida 6zet olarak incelenmistir.

Zayif Form Hipotezinin Testi

Zay1f Form Hipetizini test etmeye yonelik ¢aba ve aragtirmalarin tamami, yukarida siralanan
dort etkin piyasa kosulundan birincisi olarak belirtilen “hisse senedi fiyat hareketleri
tesadiifidir” kosulunun test edilmesine dayanmaktadir. Buna gore, eger bir piyasa bu formda
etkin ise fiyat hareketlerinin tesadiifi olarak degistigi ispatlanmalidir.
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[lk olarak alternatif yatirim metotlarinin ekstra getiri saglayip saglamadig testleri yapilmustir.
Bu testlerden en 6nemlisi Basu (1977) tarafindan yapilmistir. Bu test fiyat/kazang (F/K)
oranini kullanarak, piyasaya diisiik F/K’l1 hisse senetlerinin daha fazla vaya daha eksik getiri
saglayip saglamadigini tespit etmeye yonelikti. Nisan 1957-Mart 1971 donemi igin yapilan
gozlemlerde diisik F/K’li hisse senetlerinin ortalama getirilerinin yiiksek F/K’l1
olanlarinkinden daha yiiksek olarak tespit edilmistir.

Ikinci olarak, profesyonel yatirimecilarin ya da kurumsal yatinmcimeilarm (yatirim
ortakliklarinin)  bireysel yatirimcilarin  getirilerinden daha fazla getiri  saglayip
saglamadiklari tespite yonelik testler yapilmistir. Bu teslerin ¢ogunda, bazi kurumsal
yatirimeilarin piyasanin istiinde, bazilarinin ise piyasanin altinda bir getiri elde ettikleri
gorilmiistir.

Yukarida ifade edilen her iki tiir test sonuglar1 piyasalarin en azindan testlerin yapildigi
donemlerde giiclii formda etkin olmadiklarina isaret etmektedirler.

YATIRIM ANALIZi ACISINDAN ETKIN PIYASALARIN TEORISi

Gerek bireysel, gerekse kurumsal yatirimcilar yatinm kararlarini vermeden once yatirim
analizi yapma ihtiyaci1 duyarlar. Bireysel yatirimci, hesabinin bulundugu aracit kuruma almak
istedigi hisse senedi ile ilgili sorular sorar, ilgili yayinlar takip eder, sirketin yillik faaliyet
raporunu okur, daha sonra yatirim kararini verir. Kurumsal yatirimcilar ise profesyonel
analistler calistirarak hisse senetleri ile ilgili analizler yaparak yatirim kararlarini verirler.
Bireysel ya da kurumsal yatirimci analizler sonucu ucuz ve pahali senetleri tespit ederek,
piyasadan daha yiiksek kazang elde etmeyi hedeflerler.

Degisik metotlar kullanilmasina ragmen, yatirim analizlerinin tamaminda, hisse basina kazang
ve tahmini fiyat/kazang gostergeleri anahtar anahtar unsurlar yer almaktadir. Yatirim analisti
mevcut bilgileri kullanarak elde ettigi bilgileri firmaya yapacagi bir ziyaretle destekleyerek
raporunu hazirlar. Raporunda analize konu hisse i¢in “AL”, “SAT” ya da “TUT” seklinde bir
oneride bulunmaktadir. Yani, diger bir deyisle yatirimeilar, yatirim analizi yaptirarak, daha
fazla bir getiriyi hedeflemektedirler. Bu piyasanin etkin olmadigini varsaymak anlamima da
gelmektedir.

Bir hisse senedinin fiyati o hisse senedi ile ilgili olarak piyasaya ¢ikan yeni bilgilere reaksiyon
gosterebilmektedir. Bu nedenle, giiniimiizde analistler, bir sirketin karini (veya diger 6nemli
hususlar1) tahmin eder ve bu tahmine gore senede bir fiyat bigerler ve ona gore yatirim karari
alinmasina yardimci olurlar. Bu, piyasanin o hisseye bictigi fiyat olarak sirketin hisselerine
yansir. Sirketin hisse fiyati ise agiklanan kar rakaminin (ve diger hususlarin) beklenenden
diistik ya da yiiksek ¢ikmasina gore dalgalanabilecektir. Genelde yatirim analizindeki rekabet
bu noktada (gelecegi dogru tahmin etme) yogunlagmaktadir.

Yatirim analizi maliyetleri arttiric1 bir unsurdur ve portfoyiin performansina yaptigi katki
gozle goriinememektedir. Bu nedenle, baz1 kurumsal yatirimcilar yatirim analizi siirecine
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vermeleri gereken onemi vermemektedirler. Ancak, kurumsal yatirnmcinin portfoy degeri ne
kadar yiiksek olursa, oransal olarak harcadiklar1 yatirim analizi giderleri o 6l¢iide azalacaktir.
Ote yandan, yatirim analizi ile yiizde 1 oraninda ekstra bir getiri elde etmek 10 milyon USD
degerindeki bir portfoy icin 100.000 USD olurken, 100milyon USD ig¢in 1 milyon USD
olacaktir. Yani portfoylin degeri ne kadar yiiksek olursa elde edilecek ekstra % kazancin
degeri o nispette yiiksek olacaktir.

PORTFOY YONETIMI ACISINDAN ETKIN PiYASALAR TEORISi

Yatirim analizi siirecinin ardinda, analistlerin raporlarini inceleyen portfoy yoneticileri hisse
senedini portfoye dahil edip etmeme seklinde bir karar vermektedirler. Portfoy yoneticileri bu
kararlarin1 verirken, genelde onceden belirlenmis yatirim politikalarina gore hareket ederler.
Bu politikalar genelde portfoydeki minimum-maksimum hisse senedi sayisi, her bir senedin
ve/veya sektoriin portfoy icerisindeki maksimum agirligi, portfoyiin risk derecesi ve seklinde
belirlenmektedir.

Ote yandan, etkin piyasalar teorisine inanan bir portfdy yoneticisi portfoy yonetim siirecini
degistirecektir. Her bir hisse i¢in yatirim analizi yapilmasina para ve zaman harcanmasina
sicak bakmayacaktir. Ancak, eger portf0y yoOneticisi analistin ¢ok Onemli bir noktayi
yakaladigini diisiiniirse tavsiyelerini gozoniine alabilecektir. Diger biitiin durumlarda yatirim
stireci agagidaki gibi olacaktir.

Ilk olarak, piyasanin kaginilmayan riskler icin ekstra kazanclar verdigini ve kagcilabilen riskler
icin ekstra kazanclar s6z konusu olmadigi kuralindan hareket eden portfdy yoneticisi, risk
dagitimina 6nem verecektir. Risk dagitimi ile amaglanan piyasa riskine yakin bir risk tasimak
ve piyasa getirisine yakin bir getiri elde etmektir.

Ikinci olarak, portfoy ydneticisi portfoyiiniin risk derecesini belirleyecektir. Yani, piyasa
getirisinde meydana gelen % 1 oranindaki dalgalanma kendi portfoyliniin getirisinde ne kadar
bir oynama meydana getirmelidir. Bu noktada portfoy yoOneticisi miisterilerinin kisisel
beklentilerini gézoniine almak durumundadir. Portfdy icin belirlenen bu arzulanan risk-getiri
diizeyi korunmalidir.

Portfoy yoneticisi son olarak vergi ve alim-satim maliyetlerini minimize ederek portfoyiiniin
performansim1 artirmalidir. Performans Olciiliirken getiri tek basina anlamli olmamaktadir.
Getirinin ne kadar risk ile elde edildigi daha anlamli bir performans 6l¢iim sekli olarak tavsiye
edilmektedir.
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