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OZET

Bu ¢alismada Etkin Piyasalar Hipotezi teorik bazda incelenerek genel bir
degerlendirme yapimigtir. Borsalarda fiyat hareketlerinin rastgele olustugu ve
tesadiifi dagilim gosterdigi icin onceden tahmin edilemeyecegi diistincesi Etkin
Piyasalar Hipotezi olarak nitelendirilmektedir. Hipoteze gore menkul kiymet
fivatlary ile bilgi arasinda bir iliski bulunmakta ve menkul kiymet fiyatlar: her
zaman agiklanan yeni bilgilere gore olusmaktadw. Dolayisiyla piyasalar
fiyatlarin yansittigi bilgiye gore suuflandirilmaktadir.
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Form

EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS
ABSTRACT

In this study, an overall assessment was made by examining the Efficient
Market Hypothesis theoretical basis. Composed of random and random
dispersion of price movements in stock markets, in which the idea can not be
predicted in advance are referred to as the Efficient Market Hypothesis.
According to this hypothesis there is a relationship between knowledge of
securities and securities prices and the prices are always based on new
information consists described. Therefore, to reflect market prices are classified
according to the information.

Keywords: Market Efficiency, Efficient Market Hypothesis, Weak-Semi-Strong
Form

1. GIRIS

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)’ne goére piyasada islem goren menkul
kiymet fiyatlar, ilgili olduklar1 menkul kiymetlere ait biitiin bilgi, haber ve
beklentileri icermektedir. Ciinkii piyasa profesyonelleri ve yatirimcilar biitiin
bunlar1 dikkate alarak belirledikleri fiyatlar ve bu fiyatlardan olusan piyasa
konsensusu, tiim bu bilgileri igermektedir. Dolayisiyla siirekli olarak piyasa
tizerinde getiri saglamak olas1 degildir. Hipoteze gore piyasa trendlerinin teknik
analiz ya da temel analiz yoluyla kestirilemesi de miimkiin degildir. Dolayisiyla
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bir menkul kiymetin fiyatinin uzun siire gercek degerinden yukarida veya agagida
kalmas:1 olanaksiz olarak nitelendirilmektedir. Bu c¢ergevede fiyatlar ilgili
olduklar1 menkul kiymetlerle ilgili haber, bilgi ve beklentilerin belirledigi
dogrultuda olusacaktir.

Bu ¢alismada EPH teorik ¢ergevede incelenmistir. Calismada Oncelikli
olarak literature yardimiyla EPH tanimlanmakta, ayrica soz konu hipotez ile ilgili
alt formlar ortaya konulmaktadir. Son olarakta genel bir degerlendirme
yapilmaktadir.

2. PiYASA ETKINLIiGIi KAVRAMI

Piyasa etkinligi kavrami menkul kiymet (varlik) fiyatlarinin elde edilebilir
biitlin bilgileri yansitmasi seklinde tanimlanmaktadir. Piyasa etkinligi faaliyet,
kaynak dagitimi ve bilgi etkinligi olarak {i¢ farkli piyasa tiirii olarak
degerlendirilmektedir. Faaliyet etkinliginde, bu piyasada fon arz ve talep edenler
minimum maliyetle islemlerini gerceklestirmektedir. Kaynak dagitim etkinligi
tiiriinde, bu piyasada kaynaklarin optimum dagitinn hedeflenmektedir. Ugiincii
piyasa etkinlik tiirii ise fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigi kabul edilen bilgi
etkinligidir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkin kavramu bilgisel etkinligi ifade
etmektedir. Hipotezin en 6nemli varsayimlarindan biri herhangi bir yatirimeinin
herhangi bir bilgiyi kullanarak normal istii getiri saglayamayacagidir. Bunun
nedeni fiyatlarin zaten tiim bilgiyi icermesidir (Karan, 2001; 268). Bir menkul
kiymet piyasasinin etkinligi su kosullara bagldir:

e Fiyatlar, mevcut tiim bilgilerin kullanilmasiyla olusan piyasa dengesini
yansitmalidir,

e Bu fiyatlar, hemen ya da ¢ok az gecikmeyle ve tarafsiz olarak yeni bilgi
girisine verilen tepkiyi yansitmalidir.

Fiyatlarin bilgi girisini dogru olarak yansitmasi, senetleri borsada islem
goren firmalarla ilgili bilgileri toplayacak, analiz edip yorumlayacak profesyonel
bir yatirimecr gurubunun varligina baglidir. Bu profesyoneller dikkatli sekilde
piyasayr takip ederek bilgi girisinin fiyatlara tam ve aninda yansimasi
saglamaktadirlar. Bu tip piyasada bilgiyi eksik veya yanlis yorumlayan
yatirimeilarin varligi fiyatlari ¢ok etkilemez (Karan, 2001; 268).

3. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi

Piyasalarda fiyat hareketlerinin rastgele olustugu ve tesadifi dagilim
gosterdigi, dolayisiyla Onceden tahmin edilemeyecegi diisiincesi E.Fama
tarafindan EPH adiyla literatiire kazandirilmistir. Hipoteze goére menkul kiymet
fiyatlar ile bilgi arasinda bir iliski bulunmakta ve menkul kiymet fiyatlar1 her
zaman aciklanan yeni bilgilere gore olugmaktadir. Piyasalar fiyatlarin yansittigi
bilgiye gore siniflandirilmaktadir (Fama, 1970; 383). Hisse senedi fiyat1 ilgili
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hisse senedinin simdiki degerinin optimal tahminini temsil etmektedir ve fiyat
hisse senedi hakkinda objektif bilgiyi icermektedir (Shiller 2002, 6)

Etkin bir piyasada biitlin bilgiler serbest¢e elde edilebilmekte, islem gdren
biitiin menkul kiymetler istenilen miktar ve hacimde alinip satilabilmektedir
(Madura, 1998; 9). Hipotez menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir model
tarafindan tahmin edilemeyecegini ileri stirmektedir. Bunun anlami fiyatlarin
tahmin edilmesi miimkiin degildir, c¢ilinkii fiyatlar rastgele yiiriiyiis
sergilemektedir. Etkin piyasa testlerinde genellikle dogrusallik test edilmektedir.
Teorik olarak eger piyasada asir1 menkul kiymet getirisi tahmin edilemiyorsa ve
biitiin bilgiler piyasa katilimcilar1 tarafinda elde edilebiliyorsa giiglii etkinlik s6z
konusudur. Bu baglamda insan davranisinin dogrusal oldugu savunulmaktadir.
Bununla birlikte, gercek hayatta yatirnmeilarin risk ve getiriye verdikleri tepki
dogrusal degildir (Champell vd., 1996; 22).

Varlik fiyatlari1 piyasaya bilgi akisinin bir fonksiyonu olarak tanimlanan
(Baal, 2009; 5) Etkin Piyasalar teorisi asagidaki ii¢ varsayimi kabul etmektedir
(Barone, 2003; 1):

e Yatirimcilar rasyoneldir,
e Tam bir bilgiye sahiptirler ve
e Faydalarin1 maksimize etmeyi beklemektedirler.

EPH’nde menkul kiymetlerin ve borsalarin etkinligini 6lgmede, hisse
senedi fiyat ve getirilerinin davranisi, temel gosterge olarak ele alinmaktadir. Bu
baglamda cari hisse senedi fiyatlariin mevcut bilgileri tam olarak yansittigi
piyasalar etkin olarak nitelendirilmektedir. Yatirimcilar rasyonel davranmakta,
fiyatlar piyasadaki haber, bilgi ve beklentileri tam olarak yansitmaktadir. Piyasa
katilimcilar biitiin verileri inceleyerek bir fiyat belirlemekte, dolayisiyla piyasa
fiyatlar1 mevcut bilgi ve beklentileri icermektedir (Fama, 1970; 383). Genel
olarak, bir menkul kiymet piyasasi, piyasada alinip satilan menkul kiymetlerin
fiyatlart mevcut tiim bilgiyi yansitiyorsa ve fiyatlar yeni bilgiye hizli ya da
yaklasik ve sapmasiz bir bi¢imde tepki veriyorsa, etkin olarak tanimlanmaktadir
(Deckman ve Dale, 1986; 5). Bu acidan EPH hisse senedi fiyat hareketlerini
tahmin etmede iki temel prensip Ongoérmektedir.bunlardan birincisi, varlik
fiyatlar1 menkul kiymetlerin rasyonel veya gercek degerini yansitmaktadir.
Dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 dogrudur. ikincisi ise tahmin edilemezliktir. Bu
prensibe gore yayimlanmis elde edilebilir bilgi temelinde gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi miimkiin degildir (Thaler ve Mullainathan, 2000;
7-8).

EPH fiyatin tiim bilgilerden olustugunu ve herhangi bir model tarafindan
tahmin edilemeyecegini ileri stirmektedir. Bu tiir etkinlige sahip bir piyasada
fiyatlar rastgele yiiriiyiis sergilemekte ve tahmin edilmesi miimkiin olmamaktadir.
Ayrica, piyasa kurallari agir1 beklenen getiriye izin vermemektedir. Hipoteze gore,
bir varligin gercek degeri ve beklenen getirisi elde edilebilir tiim bilgileri(gecmis
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kazanglar, finansal tablolar, birlesme, satin alma vb. duyurular) kullanilarak dogru
olarak hesaplanabilmeli ve tahmin edilebilmelidir (Fama, 1976; 145).

Sermaye piyasasi etkinligi ilkesine gore, sermaye piyasasi temelde etkindir
ve alim-satim konusu olan finasal varliklarin piyasa fiyatlarn tiim bilgileri
icermektedir. Ayrica, etkin bir piyasada varliklarin fiyatlar1 her yerde ayni olup
arbitraj imkan1 yoktur (Ercan ve Ban, 2005; 10).

Etkin bir piyasada karim1 maksimize etmeye c¢alisan bir ¢ok yatirimci
bulunmaktadir. Menkul kiymetlere iligkin piyasaya yeni bir bilgi gelmesi veya
duyurulmasi durumunda, yatirimeilar yeni bilgiyi analiz ederek menkul kiymet
fiyatlarina yansitmaktadir. Genel olarak, bu tiir bir piyasada fiyat yansimasi
miikemmel olmasada tarafsizdir (Reilly ve Brown, 1997; 209). Ayrica, etkin bir
piyasada menkul kiymet alim-satim siirecinde tiim piyasa katilimcilar elde
edilebilir bilgilere maliyetsiz olarak ulasabilmektedir. Teorik olarak, yatirnmcilar
bilginin menkul kiymetlerin gelecekteki fiyat dagilimina etkileri konusunda ayni
goriise sahiptirler. Dolayisiyla, menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar1 higbir
yatirimei tarafindan kontrol edilmemektedir (Sears ve Trennepohl, 1993; 196).
Ek olarak etkin bir piyasada fiyatlar yatirimcilarin ihtiya¢ duyduklar 6zel bilgileri
de yansitmalidir. Bununla birlikte, mitkkemmel etkinligin uygulamada gergekci
olmadigi durumlar da s6z konusu olabilmektedir. Ozellikle, bilginin maliyetli
olmasi durumunda, s6z konusu maliyet bilgi elde etmeyi tesvik edici olmaktan
uzaklagtirabilmektedir. Boyle durumlarda fiyatlarin tiim bilgileri yansitmasi
varsayimi ile bilgi edinme maliyeti arasinda bir paradigma olusabilmektedir.
Dolayisiyla, bilgi edinmenin karli bir yonii olmasinin gerekliligi ileri siiriilebilir.
Aksi durumda fiyat bilgiyi milkemmel ve tam olarak yansitmaktan uzaklasabilir
ve bilgi edinme siirecindeki haberlesme ve bilgi maliyeti agir1 getiri tiretebilir. Bu
gercevede;

o Bilgi kalitesinin artis1 fiyat sisteminin kalitesini de artirmaktadir,

e Bilgi maliyetinin azalis1 fiyat sisteminin igerdigi bilgi kalitesini de
artirmaktadir,

o Risk kagmmasindaki diisiis, bilgili kisilerin daha biiyilk pozisyon
almalarina yol acarak fiyat sisteminin bilgi kalitesini artirmaktadir,

o Bilgisiz ticaretteki bir artig bilgili ticaretcilerin oranini da artirmaktadir.
Bununla birlikte bilgisiz ticaretteki bir artig ayn1 zamanda fiyat sistemi bilgi
kalitesini de diistirebilmektedir,

e Bilgi maliyetindeki bir artig ise bilgili ticaretgilerin oranini
diistirebilmektedir (Grossmann ve Stiglitz, 1980; 399-400).

Benzer sekilde, piyasada tekelci(asimetri) bilgi setinin varligi dikkate
alindiginda bir mal veya varhigin degeri potansiyel alicilar tarafindan tam olarak
tahmin edilemeyebilir. Ek olarak alic1 satin alma kararin1 vermeden 6nce varligin
degerini belirleyebilmek i¢inihtiya¢ duydugu bilgiyi bir maliyet karsiliginda elde
edebilir. Bu durumda fiyatlar denge noktasindan uzaklasacaktir. Buna karsin, eger
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biitiin bilgiler yayimlaniyor ve bilgiye ulagmanin bir maliyeti yok veya dnemsiz
ise, bilgiyi tam olarak yansitacak denge fiyat olusacaktir (Bester ve Ritzberger,
2001; 1347). Tam rekabet piyasasi modelinin hisse senetleri piyasasinda fiyat
olusum siirecine uygulanmig bicimi olan EPH, hisse senetleri piyasasinda
yatirnmcilarin hisse senedi fiyatlarimi etkileme niteligi tasiyan bilgilerin, cari
piyasa fiyatlarini degistirerek verdikleri tepkinin hizi, siiresini ve dogrulugunu
aciklamaya calismaktadir. EPH gore, fayda fonksiyonunu maksimize etmeyi
amaclayan yatirimcilar, hisse senetlerinin gelecekteki degerini dogru tahmin
edebilmek i¢in birbirleriyle rekabet igerisindedirler. Ayrica, ¢cok sayida alim ve
satim karar1 sonucu olusan denge fiyati, piyasada yer alan taraflarin sahip
olduklar bilgileri kullanarak bir hisse senedinin degeri konusunda olugturduklari
fikir birliginin sonucudur. Bu nedenle, belirli bir anda gézlemlenen fiyatlar, hisse
senetlerinin ger¢ek degerinin objektif bir tahmini olarak degerlendirilmektedir.
Mevcut ve fiyatlara yansitilmis bilginin disinda, piyasaya yeni bir bilgi akisi
gergeklestiginde yatirimcilar bu bilgiyi dogru analiz eder ve yorumlarlar. Eger,
piyasaya yeni ulasan bilgi hisse senetlerinin degerini etkileyecek nitelikte ise
mevcut denge fiyatinda hizl bir degisim gerceklesir. Bu fiyat, piyasaya yeni bir
bilginin ulagmasina kadar degismeyecektir. Ek olarak, EPH gore yatirimcilar
piyasaya ulasan olumlu ve olumsuz bilgilere dogru tepkiler verdikleri igin
rasyonel davranig bigimi gostermektedir. Dolayisiyla, yeni bilgi akist karsisinda
deger, dogru, hizli ve tam olarak degismekte, hisse senetleri fiyatlarinda asagi ve
yukar1 dogru egilimlerde ters yonlii diizeltme hareketleri gdzlenmektedir (Oncii
vd., 2006; 4-5). Ayrica, EPH gore piyasa giigleri daima fiyatlar1 rasyonel
seviyelere getirecektir, dolayisiyla finansal piyasalar {izerindeki irrasyonel
davranigin etkisi genellikle onemsiz olarak kabul edilmektedir (Lo, 2004; 7).
Fiyatlar her zaman tam olarak mevcut tiim bilgileri yansitmalidir. Ayrica, bilgiye
dayali ticaretten hicbir kar kazanilamamali, ¢ilinkii bu tiir kar zaten yakalanmis
olmalidir (Lo, 2007; 3).

EPH gore piyasalar zayif, yar giiclii ve giiclii form piyasa etkinligi olarak
asagidaki gibi ii¢ sekilde siniflandirilmaktadir.

3.1. ZAYIF FORM PiYASA ETKINLIiGi

Zayif formda etkinlik piyasa fiyatlarmin ge¢mis fiyatlar ile ilgili tiim
bilgileri yansittig1 durum olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki
tim bilgiler gilincel fiyatlara tam olarak yansitilmaktadir. Bu tiir piyasalarda
yatinmcilar yeni bilgilere esanli olarak ulasamamaktadir. Ayrica, kamuya
aciklanmamis bazi bilgiler belirli piyasa katilimcilan tarafindan Onceden
bilinmektedi (Fama, 1970; 383-384).

Gecgmisteki tiim fiyat hareketleri fiyata yansimaktadir. Hipotezin en diisiik
derecesi olan zayif form piyasa etkinliginde, yatinmcinin ge¢mis fiyat
hareketlerinin ~ kullanarak normalin iistlinde getiri elde edemeyecegi
varsayilmaktadir. Buna gore teknik analiz, zaman serileri ve benzeri analizlerin



42 Ahmet BAYRAKTAR

hi¢bir yarar1 yoktur (Karan, 2001; 269). EPH nin zay1if formunda ge¢mis fiyatlarin
analizi yapilarak gelecek fiyatlar tahmin edilemez. Ayrica, teknik analiz dahil
hicbir strateji uzun donemde calismaz, ¢linkii rastgele davranis s6z konusudur
(Maymin, 2011; 2).

Rassal Yiiriiyiis Teorisi fiyat degisikliklerinin rassal ve onceden tahmin
edilemeyecegini One siirmektedir. Akilli yatirimceilarin siirekli olarak herkesten
once yeni bilgilere ulasma miicadelesi ve yogun Pazar rekabeti bu teorinin
baslangi¢ noktasidir. Eger pazardaki fiyatlar akile1 bir nedene dayaniyorsa, yeni
bilgi fiyatlar1 degistirecektir. Bundan dolay: fiyatlar daima o anki bilgilere dayali
olacaktir. Boylece bilgilerin herkese acik ve ticretsiz olmasi yogun pazar rekabeti
ile birlesince fiyatlar1 dnceden tahmin etmek olanaksiz olacaktir. Rassal yiiriiyiig
hipotezine gore hisse senedi fiyat degisimlerinin, ge¢mis fiyat degisimleri ile
iligkisi yoktur. Rassal yiiriiyiis zayif formda piyasa hipotezinin test edilmesinde
kullanilmaktadir (Karan, 2001; 270).

3.2. YARI GUCLU FORM PiYASA ETKINLIiGi

Yar giicte etkinlikte piyasa fiyatlarinin halka agiklanmis tiim bilgileri
yansittig1 durum olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir piyasalarda igerden 6grenenler
olarak nitelendirilen yatirnmcilarin oncelikli olarak bilgi sahibi olmasi sz
konusudur. Dolayisiyla, igerden bilgi edinen bazi piyasa katilimeilari, kamunun
bilemedigi bu bilgileri kullanarak ortalama piyasa getirisi izerinde bir kazang elde
edebilmektedirler (Fama, 1970; 383-384).

Bir piyasanin yar giiglii formda etkin oldugunu sdyleyebilmek ig¢in, cari
fiyatlarin, sadece ge¢cmis donem fiyatlarin seyrini degil ayni zamanda senetleri
ticarete konu olan firma ile ilgili kamu oyunun tiimii tarafindan ulasilabilen bilgi
girisini de yansitmasi gerekmektedir. Bunun anlami, hisse senedi piyasa fiyatlari,
gazete makaleleri, sirket Ongoriileri ve yillik raporlar yoluyla kamu oyuna
sunulan, herkesin ulasabildigi mevcut bilgiyi aninda tarafsiz olarak yansitmalidir.
Yar giiglii formdaki piyasa etkinligi bilangolarla da ilgilidir. Ciinkii bilango
bilgileri genellikle kamuya agik, herkesin rahatlikla ulasabilecegi bilgilerdir. Bu
bilgiler hisse senedi analizlerinde 6nemli rol oynamaktadirlar. Eger bir piyasayari
giiclli formda etkin ise, higbir hisse senedi analizi kalici olarak normal iistii getiri
saglamamalidir. Piyasanin bu anlamda etkin olmasi i¢in her bireyin rekabet
ortaminda karini artirmak i¢in bilgiyi degerlendirmesi gerekmektedir. Yar1 giicli
piyasa etkinligini test etmek i¢in kamu oyuna sunulan bilgiler ile hisse senedi
getirileri izlenir. Eger yatirimcilar siirekli olarak asir1 getiri sagliyorlarsa, bu
piyasa kamu oyuna duyurulan bilgiye gore etkin degildir. Ornek olarak bir
piyasadaki hisse senetleri temettii dagitimi duyurusundan sonra asir1 getiri
sagliyorsa o piyasa temettii dagitimi duyurusuna gore yari gii¢lii formda etkin
degildir (Karan, 2001; 272-273).
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3.3. GUCLU FORM PiYASA ETKIiNLiGi

EPH formlarindan bir digeri olan giiglii form piyasa etkinligine gore ise,
biitiin kamu ve o6zel bilgiler menkul kiymet degerlendirilmesi ile ilgilidir,
dolayisiyla menkul kiymet fiyatlar1 buna gore olusur. Giiglii forma gore
profesyonel portfoy yoneticileri ve igerden Ogrenenler menkul kiymet
piyasalarinda asir1 getiri saglayamazlar (http://financial-dictionary).

Glgli  formda etkinlikte fiyatlarin ger¢ek degeri belirlemekte
kullanilabilecek tiim bilgileri yansittigt durum olarak tanimlanmaktadir. Bu
durumda fiyatlar sadece kamuya agiklanmis bilgileri degil, ayn1 zamanda makro
ve mikro ekonomiye ait tiim bilgileri de icermektedir. Ayrica, igerden
Ogrenenlerin sahip oldugu bilgi esanli olarak tiim yatirimcilara ulagmaktadir.
Boyle bir piyasada higbir yatirimer hisse senedi fiyatlarini, digerine gore daha
dogru olarak tahmin edememektedir. Dolayisiyla, bu tir etkinlige sahip
piyasalarda teknik ve temel analiz yapilarak asir1 getiri elde edebilmek olasi
degildir (Fama, 1970; 383-384). Benzer sekilde rekabetci varlik piyasalarinda
ticaretciler rasyonel beklentilere sahiptir ve fiyatlar varligin degeri hakkindaki
tim oOzel bilgileri yansitmaktadir. Bu nedenle eger ticaretciler rasyonel
beklentilere sahipseler igcerden Ogrenenler tarafindansémiirtilmeleri miimkiin
degildir (Laffont ve Maskin, 1990; 85-87).

Tiim bilgiler fiyata yansimaktadir. Hipotezin en yiiksek derecesi olan giiglii
form etkin bir piyasada yatirimcinin kamuya agiklanmamig ozel bilgilerle
normalin iistiinde getiri saglayamayacagi varsayilmaktadir. Piyasa gii¢lii formda
etkin olursa, o piyasada hi¢ kimse-i¢erden 6grenenler, biiyiik fonlarin yoneticileri,
analistler- anormal kazang elde edemezler. EPH asir1 getiri saglanamamasinin
nedeni olarak, kamuya agiklanmig veya agiklanmamig tiim bilgilerin ¢ok hizli
sekilde, tiim yatinmcilara ulagacagi dolayisiyla bu bilgilerin ¢ok hizli olarak
fiyatlara yansiyacagini belirtmistir. Zayif, yar1 giiclii ve giiclii formda etkin
piayasalar birbirinden bagimsiz degildir. Piyasanin yar1 giiclii formda etkin
olabilmesi i¢in, zayif formda da etkin olmasi gerekmektedir, ¢linkii tiim fiyat
hareketleri dikkatli bir yatirnmcinin yararlanabilecegi sekilde tahmin edilebilir
olmalidir. Benzer sekilde, piyasanin giiglii formda etkin olabilmesi i¢in hem zayif,
hem de yar1 gii¢lii formda etkin olmas1 gerekmektedir. Aksi halde fiyat ilgili tiim
bilgileri icermez (Karan, 2001; 269).

Giiclii formda piyasa etkinligi, en gelismis piyasa etkinligidir. Bu hipotez
altinda hem kamu oyu hem de 6zel kaynakli bilgi girisi, hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkilidir. Bu formdaki piyasa etkinliginde, yoneticiler ve ¢alisanlar gibi
0zel bilgi sahipleri bu bilgileri kullanarak siirekli aiir1 getiri saglayamamalidirlar.
Ornek olarak, 6zel bilgilere sahip bir yatirimei sahip oldugu ézel bilgiden dolay:
stirekli normal iistii getiri elde edememelidir. Giiclii piyasa etkinligini saglayan
mekanizmalar vardir. Ozel bilgilendirilmis yatirrmcilar arasindaki rekabet,
fiyatlarin, bilgi girisini yansitmasin saglayabilir. Ayrica baska bilgi kaynaklari,
0zel bilgi yerine gecebilir. Ek olarak hisse senedinin bazi 6zellikleri, 6zel kaynakli
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bilgiyi, kamu oyuna duyurulmus hale getirebilir. Ozel olarak bilgilendirilmemis
yatirimcilarin, hisse senedi fiyatini, bilgi kaynagi olarak kullanmasi bu duruma
ornek olarak verilebilir. Bilgilendirilmemis yatirimcilar, fiyatlarin yiikseldigini
fark ediyor ise, 6zel bilgilendirilen yatirimcilara fiyati yiikselen hisse hakkinda iyi
haberler geldigini anlayarak o hisse senedine yatirim yapabilirler (Karan, 2001;
274-275).

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligmada literatiirde piyasa etkinligi olarak kavramlastirilan EPH ve
formlar teorik olarak incelenmistir. EPH gore varlik fiyatlar1 elde edilebilir tiim
bilgileri yansitmaktadir. Piyasa etkinligi bir menkul kiymetin biitiin bilgileri ile
ilgilidir ve fiyata hizli bir sekilde yansimalidir ve teknik analiz, temel analiz
ve/veya her bir siipekiilatif yatirima dayali biitiin metodlar faydasizdir. Ayrica,
EPH gore piyasa giicleri daima fiyatlar1 rasyonel seviyelere getirecektir,
dolayisiyla finansal piyasalar tizerindeki irrasyonel davranisin etkisi genellikle
Onemsiz olarak kabul edilmektedir. Fiyatlar her zaman tam olarak mevcut tim
bilgileri yansitmalidir. Ayrica, bilgiye dayali ticaretten higbir kar kazanilamamali,
¢linkii bu tiir kar zaten yakalanmis olmalidir.

EPH’nde menkul kiymetlerin ve borsalarin etkinligini 6l¢gmede, hisse
senedi fiyat ve getirilerinin davranisi, temel gosterge olarak ele alinmaktadir. Bu
baglamda cari hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigi
piyasalar etkin olarak nitelendirilmektedir.Varlik fiyatlar piyasaya bilgi akisinin
bir fonksiyonu olarak tanimlanan hipotez asagidaki ii¢ varsayimi kabul
etmektedir:

e Yatirimcilar rasyoneldir,
e Tam bir bilgiye sahiptirler ve
e Faydalarin1 maksimize etmeyi beklemektedirler.

Yatirimeilar rasyonel davranmakta, fiyatlar piyasadaki haber, bilgi ve
beklentileri tam olarak yansitmaktadir. Piyasa katilimcilart biitiin verileri
inceleyerek bir fiyat belirlemekte, dolayisiyla piyasa fiyatlar1 mevcut bilgi ve
beklentileri icermektedir. Ek olarak, etkin bir piyasada fiyatlar yatirimcilarin
ihtiyag duyduklar1 6zel bilgileri de yansitmalidir. Bununla birlikte, mitkemmel
etkinligin uygulamada gercekci olmadigi durumlar da s6z konusu olabilmektedir.
Ozellikle, bilginin maliyetli olmas1 durumunda, séz konusu maliyet bilgi elde
etmeyi tesvik edici olmaktan uzaklastirabilmektedir. Boyle durumlarda fiyatlarin
tim bilgileri yansitmasi varsayimi ile bilgi edinme maliyeti arasinda bir
paradigma olusabilmektedir. Dolayisiyla, bilgi edinmenin karli bir yonii
olmasinin gerekliligi ileri stiriilebilir. Aksi durumda fiyat bilgiyi miikemmel ve
tam olarak yansitmaktan uzaklasabilir ve bilgi edinme siirecindeki haberlesme ve
bilgi maliyeti asir1 getiri tiretebilir.
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Etkin piyasalarda herhangi bir yatirim stratejisine dayanarak normalin
tizerinde bir getiri elde edilemeyecegi i¢in bu tiir piyasalarda portfoy olustururken
asagidaki kurallara uyulmasi 6nerilmektedir (Karan, 2001; 276):

e Menkul kiymet ve piyasa analizi
o Dbeklenen goreceli performanslarina dayanilarak hisse senedi
secilmemeli,
o piyasanin dip ve tepe noktalarmma ulagmaya yonelik yatirim
zamanlamasi1 yapmaya calisilmali.
e Risk analizi
o toplam riski azaltabilmek i¢in ¢esitleme yapilmali,
o portfoyiin hisse senedi kisminin piyasa riski sik sik kontrol
edilmeli,
o portfoyiin sabit getirili menkul kiymetler kisminin faiz orani
riskini sik sik kontrol edilmeli.
e Diger
o pazarlanabilirligi yliksek menkul kiymetlere yatirim yapilmali ve
o yatirimlarda vergiler dikkate alinmalidir.
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