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Etkinlik (Efficiency)
Piyasa etkinligi 3 bolumde incelenebilir:

» Faaliyet Etkinligi: Faaliyet etkin bir piyasada fon arz ve
talep edenler minimum maliyette islemlerini
gerceklestirirler.
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» Kaynak Dagitimi Etkinligi: Kaynaklarin optimum
dagildigi piyasalardir.

valuable

» Bilgi Etkinligi: Flyatlarln mevcut tum bllglyl yansitmasidir.
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Tarihce

1950 oncesi, temel (fundamental) ve teknik (technical)

yaklasim

arin piyasayi yenebilecegi inanci vardi. Diger

bir deyis
kazanma

1950 ve
sunmaya

e bu yaklagimlar araciligiyla piyasadan para
< mumkundu.

1960’lardaki ¢alismalar bunun aksine bilgiler
baslad.

Spesifik olarak arastirmacilar hisse senedi fiyatindaki

degismel
(random

erin (flyatlarln kendisi degil) rassal yuruyuse
walk) sahip olduklarini buldular.

Bulduklari diger bir bulgu ise hisse senetlerinin yeni
bir bilgiye aninda tepki vermesi idi. O zamana kadar
inanilan ise fiyatlarin bilgiye yavas yavas tepki vermesi

yonunde

idi.



Piyasa Etkinligi (Market Efficiency)

Fama (1970) etkin piyasa kavramini “ulagilabilir bilgilerin her
zaman menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansidigi
piyasalar etkin olarak nitelendirilir” seklinde agiklamaktadir.

Bu hipotezde fiyatlarin menkul kiymetler ile ilgili tum
bilgileri yansittigi kabul edildigi icin yatirrmcilarin mevcut
bilgileri kullanarak yapacaklari analiz sonuclarina gore
yatirim kararlarindan normalustu getiri saglamalari
mumbkun degildir.

Hipoteze gore bir varligin herhangi bir andaki fiyati o
varligin gercek degerini yansitmaktadir.



Etkin Piyasa

Etkin bir sermaye piyasasi, hisse senedinin cari piyasa fiyatinin
piyasaya yeni bilgiler geldikce hemen buna gore ayarlandigi bir
durumu veya cari piyasa fiyatinin hisse senedi hakkindaki tum

bilgileri icerdigi ve bu bilgilerin fiyata yansidigi bir durumu ifade
etmektedir.

Bir piyasanin etkin olarak tanimlanabilmesi icin gerekli kosullar
sunlardan olusur:

Buyuk miktarda, rasyonel, kar pesinde kosan, riskten kaginan
yatirimcilar,

Yeterli sayida sektor ile karl yatirim firsatlarini anomaliler
yoluyla arayan arastirmaci analistler,

Yatirnmcilarin beklentilerini etkileyebilecek bilgilerin hizl ve
tam yayilimi,

Dusuk islem maliyetleri,
Devamli islem ve genis islem hacmi.



Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi de menkul kiymet fiyatlarinin
piyasaya ulasan tum bilgileri yansittigi temeline dayanur.

Hipoteze gore piyasa etkinligi, fiyat uyarlamasinin yeni bilgi
girisi karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta
gerceklestigine baghdir.

Baska bir ifade ile piyasaya yeni giren bilgi sonucunda,
fiyatlar bu yeni bilgi dogrultusunda hizl bir bicimde
yeniden uyarlaniyorsa o piyasa etkin demektir.



Rassal Yuruyus (Random Walk)

Etkin piyasalarin ampirik olarak agiklanmasi amaciyla
gelistirilmis olan rassal yuruyus hipotezine gore birbirini
takip eden fiyat degisimleri bagimsiz ve tesadufi dagilima
(identically distributed) sahiptir.

Yani klasik ifadesiyle piyasada olusan fiyatlar sarhos bir
insanin amagsiz, rastsal bir yuruyusune benzer.

Birbirini izleyen fiyat degisimlerinin bagimsizligi herhangi
bir anda ilgili varhgin piyasada olusan fiyatinin gergek
degerine esit oldugu anlamina gelir.
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Piyasa Etkinligi Dereceleri

Piyasa etkinligini ug¢ turde incelenir:
Zayf formda piyasa etkinligi
Yari guglu formda piyasa etkinligi
Guglu formda piyasa etkinligi
Sekil, ig ayri piyasa etkinliginin birbirleri ile olan iliskilerini
gostermektedir.
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Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi
(Tum bilgiler fiyata yansir.)

Yari-Kuvvetli Formda Piyasa
Etkinligi

(Halka agik tum bilgiler fiyata
yansir)

Zayif Formda Piyasa Etkinligi
(Gegmisteki tum fiyat hareketleri
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Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif etkinlik formunda hisse senedi pazar fiyatlarinin, gecmis fiyat
hareketlerine iliskin tum bilgileri yansittigi ileri surulur. Buna gore ge¢mis
fiyat bilgileri kamuya aciktir ve maliyetsiz bir sekilde elde edilebilir.

Zayf form piyasa etkinliginde yatirrmcinin gegmis fiyat hareketlerini
kullanarak ortalamanin ustunde getiri elde edemeyecegi varsayilir.

Zayf form piyasa etkinliginin test edilmesinde Rassal Yuruyus Teorisi
kullanilmaktadir. Bu teoriye gore fiyat degisiklikleri rassaldir, énceden tahmin
edilemez.

Zayf formda etkinligin test edilmesinde ge¢miste aciklanmis onemli bilgiler
kullanilarak getirilerin onceden tahmin edilebilir olup olmadigina
bakilmaktadir. Zayif formda piyasa etkinliginin test edilmesinde farkl
yontemler de kullanilmaktadir. Bunlardan bazilari;

i. Serisel korelasyon testi
i. Zaman serileri testleri
iii. Kosu testi
iv. Filtre testi



Yar1 Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yari guglu formda etkinlik hipotezine gore firmanin gelecegine
iliskin kamuya agik tum bilgiler hisse senedi fiyatina yansir.

Bu bilgiler gegmis fiyat hareketlerinin yaninda, firmanin urun
hattiyla ilgili temel bilgileri, bilangosu, patentleri, kazang tahminleri
vb. tum bilgileri icerir. Firmalarin genel ekonomik durumlarina
dair yaptiklari agiklamalar hisse senedi fiyatlarina ¢ok ¢abuk
yansimaktadir.

Dolayisiyla hi¢bir yatirimci ortalamanin ustunde getiriler elde
ederek pazarda avantaj saglayamaz.

Bir piyasanin yari guclu formda etkin olup olmadigini
degerlendirmek icin ¢esitli etkinlik testleri yapilmaktadir.
Bunlardan bazilari;

Hisse senedi bolunmeleri testi
Yilhk kazang duyurular: testi
Araci kurum onerileri testi



Giuclii Formda Piyasa Etkinligi

Guglu etkinlik formunda hisse senedi fiyatlari, kamuya
aciklanmis bilgileri ve kamuya agiklanmamis yalnizca bazi
kisilerin bildigi ozel bilgileri de yansitmaktadir. Firmaya iligkin
ozel bilgilere sahip kisiler, bu ozel bilgilerden yararlanarak
duzenli sekilde normal ustu getiri elde edemeyeceklerdir.

Turkiye %ibi gelisen hisse senedi piyasalarinda zayif formda
piyasa etkinliginden bahsedilirken; BDfibi gelismis hisse
senedi piyasalarinda ise yari giicli formda piyasa etkinliginin
varligindan soz edilmektedir. Guglu formda piyasa etkinligi ise
ulasilmasi imkansiz bir ideal olarak gorulmektedir.

Bir piyasanin guclu formda etkin olup olmadigini
degerlendirmek igin;

Icerden ogrenenlerin ticaretine yonelik testler

Yatnl’lm fonlari ve buyuk portfoylerin yoneticilerine yonelik
testler



Etkin Piyasalar ve Yatirim Stratejileri

Menkul kiymet piyasalarinin etkin oldugu kabul edilse bile
rasyonel bir portfoy secim ve yonetim sureci gereklidir.

Cunku menkul kiymetlerin piyasa fiyatlari gercek degerini
yansitiyor olsa bile halen sistematik olmayan risk
tasimaktadir.

Slstematlk olmayan riskin cesitlendirme ile ortadan
kaldirilabilecegi ise Markowitz (1952)’'den bu yana
bilinmekte ve finansal piyasalarda uygulanmaktadir.

Dolayisiyla bir piyasanin etkin olmasi yatirimcilarin o
piyasada rastgele secimlerle yatirim yapabilecekleri
anlamina gelmez.




Aktif ve Pasif Portfoy Yonetimi

Etkin piyasalar hipotezi takipgileri aktif portfoy yonetiminin
oldukga maliyetli bir sure¢ oldugunu ve ¢cogu zaman aktif
yonetimle elde edilen faydanin maliyetleri karsilamadigi
gorusundedirler.

Bu durumda pasif portfoy yonetiminin hem kolay uygulanabilir
olmasi hem de dusuk maliyetli bir sure¢ oldugu igin tercih
edilmesi gerektigini savunmaktadirlar.

Pasif portfoy yonetiminde normalustu getiri hedefi
gudulmemekte, yani dusuk veya yuksek degerlenmis varlik
arayisi icinde olunmamakta, bunun yerine iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyle satin al-elde tut stratejisi gudulmektedir.

Nitekim bu prensipler endeks fonlar ve BYF'lerin ortaya
¢tkmasina neden olmustur.



Anomaliler

Anomali, genel kabul gormus esas ve ilkelerle
uyumlu olmayan “olagan disi” bir davranis
bicimidir.

Fama’'nin ortaya koydugu etkin piyasalar
hipotezinin varsayimina gore hicbir yatirimci
normal ustu getiri saglayamaz.

Ancak etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen bulgulara
rastlanmistir. Bu bulgular icin normalden sapma
anlamina gelen ve Turkge'de de kabul gormus olan
anomali terimi kullanilmaktadir.

Anomalileri takvimsel anomaliler, firma anomalileri,
fiyat anomalileri, oransal anomaliler olarak
siniflandirabiliriz.




Takvimsel Anomaliler

Menkul kiymetlerin herhangi bir donemde normal zamanlara
gore surekli daha iyi ya da daha kotu performans gostermesi
durumuna genel olarak takvimsel ya da donemsel anomali

denir.

Bu, etkin piyasalar hipotezine aykiri olarak, yatirimcilara gegmis
verilere dayanarak getiriler elde etmeyi olanakh kilar.

Takvimsel anomaliler su bagliklar altinda toplanabilir:
Haftanin gunleri ile ilgili anomaliler
Gun ici anomalisi
Ocak ay1 anomalisi
Ay ici anomalisi
Tatil oncesi anomalisi



Haftanin Giinleri ile ilgili Anomaliler

Haftanin gunleri ile ilgili anomaliler ulkemizde de
arastirilmistir ve genel olarak Cuma gununun istatistiksel
olarak haftanin en fazla getiri saglayan gunu oldugu, buna
karsilik Pazartesi ve Sali gunlerinin de daha az getiri
sagladigi ortaya konmustur.

Yapilan akademik c¢alismalarda elde edilen bulgulara gore,
borsa eger haftaya pozitif bir getiri ile basliyorsa o
haftanin ortalama getirisi pozitif, eger haftanin ilk gununun
getirisi negatifse o haftanin ortalama getirisi de negatif
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Gun Ici Anomalisi — Ocak Ay1 Anomalisi

» Gun Ici Anomalisi
Gun ici anomalisi, gunun belli saatlerinin sistematik olarak diger

zamanlara gore daha yuksek ya da daha dusuk getiriler saglamasi
durumudur.

Baz alinacak siire dakika, saat ya da seans olabilir. IMKB’de seanslara
iliskin yapilmis ¢alismada, en kotu seansin Pazartesi gunu 2. seans
oldugu ve genelde |. seanslarin 2. seanslardan daha yuksek getiri
sagladigl bulunmustur.

» Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, hisse senetlerinin Ocak ayinda yilin diger aylarina
bakilarak daha fazla getiri saglamasini agiklayan bir anomalidir.

Yatirimcilar, Ocak ayinda yatirim yaparak diger aylara oranla daha
fazla getiri saglayabilirler.

Ocak ayi anomalisinin muhtemel nedeni, yatirimcilarin yilin son ayinda
vergi odemelerinden dolayi satis yapmalari ve Ocak ayinda da tekrar
alisa gegmeleri olarak agiklanabilir.



Ay Ici Anomalisi — Tatil Oncesi Anomalisi

» Ay ici Anomalisi
Ay ici anomalisi, yihn herhangi bir ayina ait 30 gunluk takvim doneminin

ikiye bolunmesi sonucu, hisse senetlerinin ayin ilk yarisinda ya da ikinci
yarisinda digerine gore daha farkh getiri saglamasi durumudur.

Yatirimc, ayin ilk yarisinda yatirim yaparak ikinci yariya oranla daha
yuksek getiri saglayabilir. Bu durumun olasi nedeni ucret odemelerinin
ayin ilk yarisinda gerceklesmesi, dolayisiyla piyasaya nakit girisinin
artmasidir.

Boudreaux tarafindan yedi farkli ulkede yapilan galismanin sonucu olarak,
alti ulkede hisse senedi piyasalarinda ayin ilk yarisinda ikinci yarisina gore
daha fazla getiri saglandigi gozlemlenmistir.

» Tatil Oncesi Anomalisi

Tatil oncesi anomalisi, resmi ve dini tatillerin yani sira hafta sonu
tatillerinin hemen oncesinde normal is glinu getirilerine oranla
ortalamanin uzerinde getirilerin gorulmesi durumudur.

Ulkemizde yapilan galismalarda da IMKB'de tatil oncesi donemlerde
anormal getirilerin varligi tespit edilmistir.



Firma Anomalileri

» Firma anomalileri direk olarak firma ile ilgili anomalilerdir, su
basliklar altinda toplanabilir:

. Firma buyuklugu anomalisi
i, ihmal edilmi; firma anomalisi
i.  Hisse bolunmesi ve bedelsiz hisse senedi anomalisi

» Firma Buyuklugu Anomalisi

Bu anomalide anlatilmak istenen, kucuk piyasa degerine sahip hisse
senetlerinin ortalamanin uzerinde getiri saglamalaridir.

Firma buyuklugu anomalisi, kuguk firmalara ait hisse senetlerinin
buyuk firmalarinkilere kiyasla daha yuksek getiri saglamasidir.

Ulkemizde yapilan galismalarda da kiigiik firma etkisinin iIMKB'de
goruldugu ortaya ¢ikmistir.
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[hmal Edilmis Firma Anomalisi

Ihmal edilmis firma anomalisiyle anlatilan, islem sayisi diger
hisse senetlerine gore daha az olan hisse senetlerinin
digerlerine gore daha fazla getiri saglamasi durumudur.

Yatirimci ve uzmanlar tarafindan ihmal edilerek, daha az

tavsiye edilen ve daha az islem goren, populer olmayan
hisse senetlerinin diger senetlerden daha yuksek bir

performans gosterdigi belirlenmistir.

Anomalinin olasi nedeni ihmal edilen hisse senetlerinin
dusuk degerlenmesi olabilir.
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» Hisse Bolunmesi ve Bedelsiz Hisse Senedi Anomalisi

Fiyatlari yukselen hisse senetlerinin hisse bolunmesi ya da bedelsiz
hisse senedi vermek suretiyle firmanin toplam degeri dusmeden hisse
senedi fiyatlarinin ucuzlatilmasinin olumlu etkileri oldugu saptanmistir.

Genellikle fiyati ucuzlayan senede talep artmakta ve kisa zaman iginde
hisse senedinin fiyati buyuk olcude yukselmektedir. Boylelikle de bu
hisse senetlerine yatirim yapanlar normal ustu bir getiri
saglayabilmektedirler.

» Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, piyasa etkinliginden sapmanin bir diger seklidir. Fiyat
degismeleri ve bunlara olan tepkiler fiyat anomalilerini qusturur

Fiyat anomalileri su basliklar altinda toplanabilir:
Dusuk fiyath hisse senedi anomalisi
Asiri ve eksik reaksiyon anomalisi
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Dusuk Fiyatli Hisse Senedi Anomalisi

Dusuk fiyath hisse senedi anomalisi, firmalarin borsada
islem goren senetlerinin sadece fiyatlarinin dusuk olmasi
nedeniyle diger firmalarin senetlerinden daha fazla getiriye
sahip olacagini agiklamaya ¢alismaktadir.

Yapilan ¢alismalar, yatirmcilarin dusuk fiyath hisse
senetlerine yatirim yaparak normal ustu getiri
saglayabildiklerini ortaya koymustur.

Ulkemizde de IMKB verileri lizerinde disiik fiyat etkisinin
varligi uzerine bir ¢alisma yapilmistir ve yapilan diger
arastirmalarin aksine IMKB’de diisiik fiyat anomalisi yerine
IMKB’de islem yapan yatirimcinin yiiksek fiyath hisse
senedi ile normalin uzerinde bir getiri sagladigi
gorulmustur.
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Asir1 ve Eksik Reaksiyon Anomalisi

Hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya donme egilimi
olarak tanimlanan asiri reaksiyon, pes pese olusan birgok
iyi haberden sonra olusan normal uUstu getirinin veya yine
seri halinde meydana gelen kotu haberlerin ardindan
olusan, ortalama getiriden daha dusuk bir getirinin ortaya
cikmasi halidir.

Asiri reaksiyon anomalisi yatirimcilarin ¢ok iyi ya da ¢ok
kotu haberlere asir1 tepki vermekte oldugunu agiklayan
bir anomalidir.

Eksik veya yetersiz reaksiyon bulgulari ise yatirrmcilarin,
hisse senetleri fiyatlari ile ilgili bazi bilgi ya da haberlere, I-
|2 aylik donemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya
koymaktadir.
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Oransal Anomaliler

» Oransal anomaliler daha cok firmalarin bilangco vb. muhasebe
bilgileri ile ilgili anomalilerdir. Su basliklar altinda toplanabilir:

Fiyat-kazan¢ (F/K) orani anomalisi
Piyasa degeri-defter degeri (PD/DD) anomalisi

» Fiyat-Kazang¢ (F/K) Orani Anomalisi

Dusuk degerli hisse senetlerinin yuksek oranda getiri saglayacagina
dair bir anomalidir. Fiyat/kazang orani yatirnmcinin bir birim beklenen
kazang igin ne kadar odeme yapmak zorunda oldugunu
belirtmektedir.

Bu oran, hisse basina fiyatin hisse basina kazanca oranlanmasi ile
bulunmaktadr.

» F/ K= Hisse Fiyati / Hisse Kazanci

Ozellikle biiylime potansiyelleri yiiksek, gelecegi parlak goriinen
isletmelerin hisse basina karina yatirnmcilar daha fazla odemeyi kabul
ederler ve oran da ytksek olur.
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Piyasa Degeri-Defter Degeri (PD/DD)
Anomalisi

26

Piyasa degeri / defter degeri orani firmanin hisse senedi
fiyatinin hisse basina 6z sermaye degerine bolunmesi ile elde
edilmektedir.

PD/DD oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapildiginda
normalin ustunde bir getiri elde edilebilecegi belirlenmistir.

Daha dusuk PD/DD oranina sahip firmalara ait hisse
senetlerinin daha yuksek PD/DD oranina sahip firmalara ait
hisse senetlerinden daha yuksek getiri sagladigi arastirilmalar
sonucu bulunmustur.



Anomalilerin Nedenleri

Anomalilere yol agan nedenler literaturde farkh basliklar altinda
incelenmektedir. Ancak belli bash nedenler sunlardir:

Islem Zamani Hipotezi: Menkul kiymet piyasasinda saglanan bilgi akisinin
d'urdurulamay|§|d|r.Yeni gelen bilgiyi edinen yatirimci piyasanin agildigi ilk
anda islemini gerceklestirecektir.

Yapisal ve Kurumsal Etkiler: Nakit akimlari ile firmalarin nakit
yonetimine yonelik uygulamalar hisse senedi getirilerinde birtakim
anomalilere neden olabilir.

Bilgilerin Kamuya Duyurulmasi: Firmalar kendi aleyhlerine olan bilgileri
kamuya duyurmak igin yatirimcilarin artik islem yapamayacaklari kadar kisa
siiren zaman araligini tercih etmektedirler ki, bu zaman araligi da piyasanin
kapanis dakikalaridir. Bu durumun nedeni yatirimcinin yeni gelen bilgiden
etkilenme duzeyini hafifletmektir.

Psikolojik Faktorler: Piyasalarin sadece rakamlar ve politikalarla
degerlendirilmemesi geregidir, insan ogesini davranissal finansin kapsaminda
da degerlendirilmesini guindeme getirmistir. Insan psikolojisi yatirimcinin
piyasada nasil davranacagini belirleyen onemli bir unsurdur.
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EPHne Elestiriler

Oldukea guglu kanitlarla desteklenmis bir kuram olmasina ragmen
etkin piyasalar hipotezi bir ¢cok yonden elestirilmektedir.

Elestirilerin odak noktasi menkul kiymetler ya da piyasa ile ilgili
cesitli parametreler kullanilarak normalustu getiri elde
edilebilecegine yoneliktir.

Ornegin, De Bondt ve Thaler belirli zaman araliklarinda en iyi ve en
kotu performans gosteren hisse senetlerinin performanslarini
karsilastirmiglar ve belirli bir donem ¢ok kaybeden hisselerin iyi
performans gosterme, ¢cok kazanan hisselerin ise kotu performans
gosterme egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.

Fama ve French calismalarinda firma buyuklugu ve DD/PD
oranlarinin hisse senedi performansina etkisini incelemisler ve
yuksek DD/PD oranina sahip firma hisselerinin daha iyi performans
gosterdigi sonucuna varmiglardir.
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