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Etkinlik (Efficiency)

Piyasa etkinliği 3 bölümde incelenebilir:

 Faaliyet Etkinliği: Faaliyet etkin bir piyasada fon arz ve

talep edenler minimum maliyette işlemlerini

gerçekleştirirler.

 Kaynak Dağıtımı Etkinliği: Kaynakların optimum

dağıldığı piyasalardır.

 Bilgi Etkinliği: Fiyatların mevcut tüm bilgiyi yansıtmasıdır.
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Tarihçe

 1950 öncesi, temel (fundamental) ve teknik (technical)
yaklaşımların piyasayı yenebileceği inancı vardı. Diğer
bir deyişle bu yaklaşımlar aracılığıyla piyasadan para
kazanmak mümkündü.

 1950 ve 1960’lardaki çalışmalar bunun aksine bilgiler
sunmaya başladı.

 Spesifik olarak, araştırmacılar hisse senedi fiyatındaki
değişmelerin (fiyatların kendisi değil) rassal yürüyüşe
(random walk) sahip olduklarını buldular.

 Buldukları diğer bir bulgu ise hisse senetlerinin yeni
bir bilgiye anında tepki vermesi idi. O zamana kadar
inanılan ise fiyatların bilgiye yavaş yavaş tepki vermesi
yönünde idi.
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Piyasa Etkinliği (Market Efficiency)

 Fama (1970) etkin piyasa kavramını “ulaşılabilir bilgilerin her

zaman menkul kıymet fiyatlarına tam olarak yansıdığı

piyasalar etkin olarak nitelendirilir” şeklinde açıklamaktadır.

 Bu hipotezde fiyatların menkul kıymetler ile ilgili tüm

bilgileri yansıttığı kabul edildiği için yatırımcıların mevcut

bilgileri kullanarak yapacakları analiz sonuçlarına göre

yatırım kararlarından normalüstü getiri sağlamaları

mümkün değildir.

 Hipoteze göre bir varlığın herhangi bir andaki fiyatı o

varlığın gerçek değerini yansıtmaktadır.
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Etkin Piyasa

 Etkin bir sermaye piyasası, hisse senedinin cari piyasa fiyatının
piyasaya yeni bilgiler geldikçe hemen buna göre ayarlandığı bir
durumu veya cari piyasa fiyatının hisse senedi hakkındaki tüm
bilgileri içerdiği ve bu bilgilerin fiyata yansıdığı bir durumu ifade
etmektedir.

 Bir piyasanın etkin olarak tanımlanabilmesi için gerekli koşullar
şunlardan oluşur:

i. Büyük miktarda, rasyonel, kar peşinde koşan, riskten kaçınan
yatırımcılar,

ii. Yeterli sayıda sektör ile karlı yatırım fırsatlarını anomaliler
yoluyla arayan araştırmacı analistler,

iii. Yatırımcıların beklentilerini etkileyebilecek bilgilerin hızlı ve
tam yayılımı,

iv. Düşük işlem maliyetleri,
v. Devamlı işlem ve geniş işlem hacmi.
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Etkin Piyasalar Hipotezi

 Etkin Piyasalar Hipotezi de menkul kıymet fiyatlarının

piyasaya ulaşan tüm bilgileri yansıttığı temeline dayanır.

 Hipoteze göre piyasa etkinliği, fiyat uyarlamasının yeni bilgi

girişi karşısında hangi hızda ve hangi doğrulukta

gerçekleştiğine bağlıdır.

 Başka bir ifade ile piyasaya yeni giren bilgi sonucunda,

fiyatlar bu yeni bilgi doğrultusunda hızlı bir biçimde

yeniden uyarlanıyorsa o piyasa etkin demektir.
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Rassal Yürüyüş (Random Walk)

 Etkin piyasaların ampirik olarak açıklanması amacıyla

geliştirilmiş olan rassal yürüyüş hipotezine göre birbirini

takip eden fiyat değişimleri bağımsız ve tesadüfi dağılıma

(identically distributed) sahiptir.

 Yani klasik ifadesiyle piyasada oluşan fiyatlar sarhoş bir

insanın amaçsız, rastsal bir yürüyüşüne benzer.

 Birbirini izleyen fiyat değişimlerinin bağımsızlığı herhangi

bir anda ilgili varlığın piyasada oluşan fiyatının gerçek

değerine eşit olduğu anlamına gelir.
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Piyasa Etkinliği Dereceleri

Piyasa etkinliğini üç türde incelenir:

1. Zayıf formda piyasa etkinliği

2. Yarı güçlü formda piyasa etkinliği

3. Güçlü formda piyasa etkinliği

Şekil, üç ayrı piyasa etkinliğinin birbirleri ile olan ilişkilerini

göstermektedir.

Kuvvetli Formda Piyasa Etkinliği

(Tüm bilgiler fiyata yansır.)

Yarı-Kuvvetli Formda Piyasa 

Etkinliği

(Halka açık tüm bilgiler fiyata 

yansır)

Zayıf Formda Piyasa Etkinliği

(Geçmişteki tüm fiyat hareketleri 
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Zayıf Formda Piyasa Etkinliği

Zayıf etkinlik formunda hisse senedi pazar fiyatlarının, geçmiş fiyat
hareketlerine ilişkin tüm bilgileri yansıttığı ileri sürülür. Buna göre geçmiş
fiyat bilgileri kamuya açıktır ve maliyetsiz bir şekilde elde edilebilir.

Zayıf form piyasa etkinliğinde yatırımcının geçmiş fiyat hareketlerini
kullanarak ortalamanın üstünde getiri elde edemeyeceği varsayılır.

Zayıf form piyasa etkinliğinin test edilmesinde RassalYürüyüş Teorisi
kullanılmaktadır. Bu teoriye göre fiyat değişiklikleri rassaldır, önceden tahmin
edilemez.

Zayıf formda etkinliğin test edilmesinde geçmişte açıklanmış önemli bilgiler
kullanılarak getirilerin önceden tahmin edilebilir olup olmadığına
bakılmaktadır. Zayıf formda piyasa etkinliğinin test edilmesinde farklı
yöntemler de kullanılmaktadır. Bunlardan bazıları;

i. Serisel korelasyon testi

ii. Zaman serileri testleri

iii. Koşu testi

iv. Filtre testi
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Yarı Güçlü Formda Piyasa Etkinliği
Yarı güçlü formda etkinlik hipotezine göre firmanın geleceğine
ilişkin kamuya açık tüm bilgiler hisse senedi fiyatına yansır.
Bu bilgiler geçmiş fiyat hareketlerinin yanında, firmanın ürün
hattıyla ilgili temel bilgileri, bilançosu, patentleri, kazanç tahminleri
vb. tüm bilgileri içerir. Firmaların genel ekonomik durumlarına
dair yaptıkları açıklamalar hisse senedi fiyatlarına çok çabuk
yansımaktadır.
Dolayısıyla hiçbir yatırımcı ortalamanın üstünde getiriler elde
ederek pazarda avantaj sağlayamaz.
Bir piyasanın yarı güçlü formda etkin olup olmadığını
değerlendirmek için çeşitli etkinlik testleri yapılmaktadır.
Bunlardan bazıları;

i. Hisse senedi bölünmeleri testi
ii. Yıllık kazanç duyuruları testi
iii. Aracı kurum önerileri testi
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Güçlü Formda Piyasa Etkinliği
 Güçlü etkinlik formunda hisse senedi fiyatları, kamuya

açıklanmış bilgileri ve kamuya açıklanmamış yalnızca bazı
kişilerin bildiği özel bilgileri de yansıtmaktadır. Firmaya ilişkin
özel bilgilere sahip kişiler, bu özel bilgilerden yararlanarak
düzenli şekilde normal üstü getiri elde edemeyeceklerdir.

 Türkiye gibi gelişen hisse senedi piyasalarında zayıf formda
piyasa etkinliğinden bahsedilirken; ABD gibi gelişmiş hisse
senedi piyasalarında ise yarı güçlü formda piyasa etkinliğinin
varlığından söz edilmektedir. Güçlü formda piyasa etkinliği ise
ulaşılması imkansız bir ideal olarak görülmektedir.

 Bir piyasanın güçlü formda etkin olup olmadığını
değerlendirmek için;

i. İçerden öğrenenlerin ticaretine yönelik testler
ii. Yatırım fonları ve büyük portföylerin yöneticilerine yönelik

testler
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Etkin Piyasalar ve Yatırım Stratejileri

 Menkul kıymet piyasalarının etkin olduğu kabul edilse bile
rasyonel bir portföy seçim ve yönetim süreci gereklidir.

 Çünkü menkul kıymetlerin piyasa fiyatları gerçek değerini
yansıtıyor olsa bile halen sistematik olmayan risk
taşımaktadır.

 Sistematik olmayan riskin çeşitlendirme ile ortadan
kaldırılabileceği ise Markowitz (1952)’den bu yana
bilinmekte ve finansal piyasalarda uygulanmaktadır.

 Dolayısıyla bir piyasanın etkin olması yatırımcıların o
piyasada rastgele seçimlerle yatırım yapabilecekleri
anlamına gelmez.
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Aktif ve Pasif Portföy Yönetimi

 Etkin piyasalar hipotezi takipçileri aktif portföy yönetiminin
oldukça maliyetli bir süreç olduğunu ve çoğu zaman aktif
yönetimle elde edilen faydanın maliyetleri karşılamadığı
görüşündedirler.

 Bu durumda pasif portföy yönetiminin hem kolay uygulanabilir
olması hem de düşük maliyetli bir süreç olduğu için tercih
edilmesi gerektiğini savunmaktadırlar.

 Pasif portföy yönetiminde normalüstü getiri hedefi
güdülmemekte, yani düşük veya yüksek değerlenmiş varlık
arayışı içinde olunmamakta, bunun yerine iyi çeşitlendirilmiş bir
portföyle satın al-elde tut stratejisi güdülmektedir.

 Nitekim bu prensipler endeks fonlar ve BYF’lerin ortaya
çıkmasına neden olmuştur.
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Anomaliler

 Anomali, genel kabul görmüş esas ve ilkelerle
uyumlu olmayan “olağan dışı” bir davranış
biçimidir.

 Fama’nın ortaya koyduğu etkin piyasalar
hipotezinin varsayımına göre hiçbir yatırımcı
normal üstü getiri sağlayamaz.

 Ancak etkin piyasalar hipotezi ile çelişen bulgulara
rastlanmıştır. Bu bulgular için normalden sapma
anlamına gelen ve Türkçe’de de kabul görmüş olan
anomali terimi kullanılmaktadır.

 Anomalileri takvimsel anomaliler, firma anomalileri,
fiyat anomalileri, oransal anomaliler olarak
sınıflandırabiliriz.
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Takvimsel Anomaliler

 Menkul kıymetlerin herhangi bir dönemde normal zamanlara
göre sürekli daha iyi ya da daha kötü performans göstermesi
durumuna genel olarak takvimsel ya da dönemsel anomali
denir.

 Bu, etkin piyasalar hipotezine aykırı olarak, yatırımcılara geçmiş
verilere dayanarak getiriler elde etmeyi olanaklı kılar.

 Takvimsel anomaliler şu başlıklar altında toplanabilir:

i. Haftanın günleri ile ilgili anomaliler

ii. Gün içi anomalisi

iii. Ocak ayı anomalisi

iv. Ay içi anomalisi

v. Tatil öncesi anomalisi
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Haftanın Günleri ile ilgili Anomaliler

 Haftanın günleri ile ilgili anomaliler ülkemizde de

araştırılmıştır ve genel olarak Cuma gününün istatistiksel

olarak haftanın en fazla getiri sağlayan günü olduğu, buna

karşılık Pazartesi ve Salı günlerinin de daha az getiri

sağladığı ortaya konmuştur.

 Yapılan akademik çalışmalarda elde edilen bulgulara göre,

borsa eğer haftaya pozitif bir getiri ile başlıyorsa o

haftanın ortalama getirisi pozitif, eğer haftanın ilk gününün

getirisi negatifse o haftanın ortalama getirisi de negatif

çıkmıştır.

17



Gün İçi Anomalisi – Ocak Ayı Anomalisi

 Gün İçi Anomalisi
 Gün içi anomalisi, günün belli saatlerinin sistematik olarak diğer

zamanlara göre daha yüksek ya da daha düşük getiriler sağlaması
durumudur.

 Baz alınacak süre dakika, saat ya da seans olabilir. İMKB’de seanslara
ilişkin yapılmış çalışmada, en kötü seansın Pazartesi günü 2. seans
olduğu ve genelde 1. seansların 2. seanslardan daha yüksek getiri
sağladığı bulunmuştur.

 Ocak Ayı Anomalisi
 Ocak ayı anomalisi, hisse senetlerinin Ocak ayında yılın diğer aylarına

bakılarak daha fazla getiri sağlamasını açıklayan bir anomalidir.

 Yatırımcılar, Ocak ayında yatırım yaparak diğer aylara oranla daha
fazla getiri sağlayabilirler.

 Ocak ayı anomalisinin muhtemel nedeni, yatırımcıların yılın son ayında
vergi ödemelerinden dolayı satış yapmaları ve Ocak ayında da tekrar
alışa geçmeleri olarak açıklanabilir.
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Ay İçi Anomalisi – Tatil Öncesi Anomalisi

 Ay İçi Anomalisi
 Ay içi anomalisi, yılın herhangi bir ayına ait 30 günlük takvim döneminin

ikiye bölünmesi sonucu, hisse senetlerinin ayın ilk yarısında ya da ikinci
yarısında diğerine göre daha farklı getiri sağlaması durumudur.

 Yatırımcı, ayın ilk yarısında yatırım yaparak ikinci yarıya oranla daha
yüksek getiri sağlayabilir. Bu durumun olası nedeni ücret ödemelerinin
ayın ilk yarısında gerçekleşmesi, dolayısıyla piyasaya nakit girişinin
artmasıdır.

 Boudreaux tarafından yedi farklı ülkede yapılan çalışmanın sonucu olarak,
altı ülkede hisse senedi piyasalarında ayın ilk yarısında ikinci yarısına göre
daha fazla getiri sağlandığı gözlemlenmiştir.

 Tatil Öncesi Anomalisi
 Tatil öncesi anomalisi, resmi ve dini tatillerin yanı sıra hafta sonu

tatillerinin hemen öncesinde normal iş günü getirilerine oranla
ortalamanın üzerinde getirilerin görülmesi durumudur.

 Ülkemizde yapılan çalışmalarda da İMKB’de tatil öncesi dönemlerde
anormal getirilerin varlığı tespit edilmiştir.
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Firma Anomalileri

 Firma anomalileri direk olarak firma ile ilgili anomalilerdir, şu
başlıklar altında toplanabilir:

i. Firma büyüklüğü anomalisi

ii. İhmal edilmiş firma anomalisi

iii. Hisse bölünmesi ve bedelsiz hisse senedi anomalisi

 Firma Büyüklüğü Anomalisi

 Bu anomalide anlatılmak istenen, küçük piyasa değerine sahip hisse
senetlerinin ortalamanın üzerinde getiri sağlamalarıdır.

 Firma büyüklüğü anomalisi, küçük firmalara ait hisse senetlerinin
büyük firmalarınkilere kıyasla daha yüksek getiri sağlamasıdır.

 Ülkemizde yapılan çalışmalarda da küçük firma etkisinin İMKB’de
görüldüğü ortaya çıkmıştır.
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İhmal Edilmiş Firma Anomalisi

 İhmal edilmiş firma anomalisiyle anlatılan, işlem sayısı diğer

hisse senetlerine göre daha az olan hisse senetlerinin

diğerlerine göre daha fazla getiri sağlaması durumudur.

 Yatırımcı ve uzmanlar tarafından ihmal edilerek, daha az

tavsiye edilen ve daha az işlem gören, popüler olmayan

hisse senetlerinin diğer senetlerden daha yüksek bir

performans gösterdiği belirlenmiştir.

 Anomalinin olası nedeni ihmal edilen hisse senetlerinin

düşük değerlenmesi olabilir.
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 Hisse Bölünmesi ve Bedelsiz Hisse Senedi Anomalisi
 Fiyatları yükselen hisse senetlerinin hisse bölünmesi ya da bedelsiz

hisse senedi vermek suretiyle firmanın toplam değeri düşmeden hisse
senedi fiyatlarının ucuzlatılmasının olumlu etkileri olduğu saptanmıştır.

 Genellikle fiyatı ucuzlayan senede talep artmakta ve kısa zaman içinde
hisse senedinin fiyatı büyük ölçüde yükselmektedir. Böylelikle de bu
hisse senetlerine yatırım yapanlar normal üstü bir getiri
sağlayabilmektedirler.

 Fiyat Anomalileri
 Fiyat anomalileri, piyasa etkinliğinden sapmanın bir diğer şeklidir. Fiyat

değişmeleri ve bunlara olan tepkiler fiyat anomalilerini oluşturur.

Fiyat anomalileri şu başlıklar altında toplanabilir:

 Düşük fiyatlı hisse senedi anomalisi

 Aşırı ve eksik reaksiyon anomalisi
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Düşük Fiyatlı Hisse Senedi Anomalisi

 Düşük fiyatlı hisse senedi anomalisi, firmaların borsada
işlem gören senetlerinin sadece fiyatlarının düşük olması
nedeniyle diğer firmaların senetlerinden daha fazla getiriye
sahip olacağını açıklamaya çalışmaktadır.

 Yapılan çalışmalar, yatırımcıların düşük fiyatlı hisse
senetlerine yatırım yaparak normal üstü getiri
sağlayabildiklerini ortaya koymuştur.

 Ülkemizde de İMKB verileri üzerinde düşük fiyat etkisinin
varlığı üzerine bir çalışma yapılmıştır ve yapılan diğer
araştırmaların aksine İMKB’de düşük fiyat anomalisi yerine
İMKB’de işlem yapan yatırımcının yüksek fiyatlı hisse
senedi ile normalin üzerinde bir getiri sağladığı
görülmüştür.
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Aşırı ve Eksik Reaksiyon Anomalisi

 Hisse senedi fiyatlarındaki ortalamaya dönme eğilimi
olarak tanımlanan aşırı reaksiyon, peş peşe oluşan birçok
iyi haberden sonra oluşan normal üstü getirinin veya yine
seri halinde meydana gelen kötü haberlerin ardından
oluşan, ortalama getiriden daha düşük bir getirinin ortaya
çıkması halidir.

 Aşırı reaksiyon anomalisi yatırımcıların çok iyi ya da çok
kötü haberlere aşırı tepki vermekte olduğunu açıklayan
bir anomalidir.

 Eksik veya yetersiz reaksiyon bulguları ise yatırımcıların,
hisse senetleri fiyatları ile ilgili bazı bilgi ya da haberlere, 1-
12 aylık dönemde, yetersiz ilgi gösterdiğini ortaya
koymaktadır.
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Oransal Anomaliler

 Oransal anomaliler daha çok firmaların bilanço vb. muhasebe
bilgileri ile ilgili anomalilerdir. Şu başlıklar altında toplanabilir:
 Fiyat-kazanç (F/K) oranı anomalisi

 Piyasa değeri-defter değeri (PD/DD) anomalisi

 Fiyat-Kazanç (F/K) Oranı Anomalisi
 Düşük değerli hisse senetlerinin yüksek oranda getiri sağlayacağına

dair bir anomalidir. Fiyat/kazanç oranı yatırımcının bir birim beklenen
kazanç için ne kadar ödeme yapmak zorunda olduğunu
belirtmektedir.

 Bu oran, hisse başına fiyatın hisse başına kazanca oranlanması ile
bulunmaktadır.

 F / K= Hisse Fiyatı / Hisse Kazancı
 Özellikle büyüme potansiyelleri yüksek, geleceği parlak görünen

işletmelerin hisse başına karına yatırımcılar daha fazla ödemeyi kabul
ederler ve oran da yüksek olur.
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Piyasa Değeri-Defter Değeri (PD/DD) 

Anomalisi

 Piyasa değeri / defter değeri oranı firmanın hisse senedi

fiyatının hisse başına öz sermaye değerine bölünmesi ile elde

edilmektedir.

 PD/DD oranına sahip hisse senetlerine yatırım yapıldığında

normalin üstünde bir getiri elde edilebileceği belirlenmiştir.

 Daha düşük PD/DD oranına sahip firmalara ait hisse

senetlerinin daha yüksek PD/DD oranına sahip firmalara ait

hisse senetlerinden daha yüksek getiri sağladığı araştırılmalar

sonucu bulunmuştur.
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Anomalilerin Nedenleri 
 Anomalilere yol açan nedenler literatürde farklı başlıklar altında

incelenmektedir. Ancak belli başlı nedenler şunlardır:

 İşlem Zamanı Hipotezi: Menkul kıymet piyasasında sağlanan bilgi akışının
durdurulamayışıdır. Yeni gelen bilgiyi edinen yatırımcı piyasanın açıldığı ilk
anda işlemini gerçekleştirecektir.

 Yapısal ve Kurumsal Etkiler: Nakit akımları ile firmaların nakit
yönetimine yönelik uygulamalar hisse senedi getirilerinde birtakım
anomalilere neden olabilir.

 Bilgilerin Kamuya Duyurulması: Firmalar kendi aleyhlerine olan bilgileri
kamuya duyurmak için yatırımcıların artık işlem yapamayacakları kadar kısa
süren zaman aralığını tercih etmektedirler ki, bu zaman aralığı da piyasanın
kapanış dakikalarıdır. Bu durumun nedeni yatırımcının yeni gelen bilgiden
etkilenme düzeyini hafifletmektir.

 Psikolojik Faktörler: Piyasaların sadece rakamlar ve politikalarla
değerlendirilmemesi gereğidir, insan öğesini davranışsal finansın kapsamında
da değerlendirilmesini gündeme getirmiştir. İnsan psikolojisi yatırımcının
piyasada nasıl davranacağını belirleyen önemli bir unsurdur.
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EPH’ne Eleştiriler

 Oldukça güçlü kanıtlarla desteklenmiş bir kuram olmasına rağmen
etkin piyasalar hipotezi bir çok yönden eleştirilmektedir.

 Eleştirilerin odak noktası menkul kıymetler ya da piyasa ile ilgili
çeşitli parametreler kullanılarak normalüstü getiri elde
edilebileceğine yöneliktir.

 Örneğin, De Bondt ve Thaler belirli zaman aralıklarında en iyi ve en
kötü performans gösteren hisse senetlerinin performanslarını
karşılaştırmışlar ve belirli bir dönem çok kaybeden hisselerin iyi
performans gösterme, çok kazanan hisselerin ise kötü performans
gösterme eğiliminde olduklarını tespit etmişlerdir.

 Fama ve French çalışmalarında firma büyüklüğü ve DD/PD
oranlarının hisse senedi performansına etkisini incelemişler ve
yüksek DD/PD oranına sahip firma hisselerinin daha iyi performans
gösterdiği sonucuna varmışlardır.
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