
- 75 -

Bölüm 5

G20 ÜLKELERİNDE ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİ
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GİRİŞ

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)’ne göre finansal varlık fiyatları elde edilebilir 
tüm bilgileri yansıtmaktadır. Piyasa etkinliği bir menkul kıymetin bütün bilgileri 
ile ilgilidir ve söz konusu bilgiler fiyata hızlı bir şekilde yansımalıdır. Hipoteze 
göre teknik analiz, temel analiz veya her bir süpekülatif yatırıma dayalı bütün 
metotlar faydasızdır. Ayrıca, EMH göre piyasa güçleri daima fiyatları rasyonel 
seviyelere getirecektir. Dolayısıyla finansal piyasalar üzerindeki irrasyonel dav-
ranışın etkisi genellikle önemsiz olarak kabul edilmektedir. Fiyatlar her zaman 
tam olarak mevcut tüm bilgileri yansıtmalıdır. Bilgisel etkinlik çerçevesinde yeni 
bilginin hızlı bir şekilde düzeltilmesi piyasa etkinliğinin önemli bir unsuru olarak 
değerlendirilmektedir. Etkin bir piyasada varlık fiyatları elde edilebilir bilgileri 
tam olarak yansıttığı piyasa olarak tanımlanmaktadır. Bunun anlamı piyasa süreç-
lerinin bilgiyi rasyonel değerlendirdiği şeklindedir. Yatırımcılar rasyonel beklen-
tilere sahiptir ve fiyatlar varlığın değeri ile ilgili tüm özel bilgileri yansıtmaktadır. 
Dolayısıyla rasyonel beklentiler teorisine göre bütün yatırımcılar rasyoneldir ve 
bu anlamda piyasada kollektif bir davranış söz konusudur. Ayrıca yatırımcıla-
rın reaksiyonu rastgele bir tarz sergilemektedir. Ayrıca, bilgiye dayalı ticaretten 
normal üstü kar kazanılamamalı, çünkü bu tür kar zaten yakalanmış olmalıdır. 
EMH menkul kıymetlerin ve borsaların etkinliğini ölçmede, hisse senedi fiyat ve 
getirilerinin davranışı, temel gösterge olarak ele alınmaktadır. Bu bağlamda cari 
hisse senedi fiyatlarının mevcut bilgileri tam olarak yansıttığı piyasalar etkin ola-
rak nitelendirilmektedir. Hisse senedi piyasası etkinliğinde önemli bir unsur hisse 
senedi piyasası mekanizması, çalışması, performansı ve katılımcıların etkinliği ül-
kenin ekonomik yapısının gelişmişliği olarak değerlendirilmektedir. Bu çerçevede 
çalışmada literatürde piyasa etkinliği olarak kavramlaştırılan EMH G 20 Ülkeleri 
bazında incelenmiştir. Bulunan sonuçlar istatistiksel olarak anlamlıdır.
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