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1. GIRIŞ

Etkin piyasalar hipotezi finans literatüründe yer alan önemli yaklaşımlardan 
biridir. Fama(1970) tarafından öne sürülen hipotez piyasaya gelen yeni bilgile-
rin menkul kıymet fiyatlarına yansıdığı ifade edilerek menkul kıymet fiyatları-
nın piyasaya gelen yeni bilgiye hızlı bir şekilde adapte olduğu ifade edilir. Etkin 
piyasa hipotezine göre piyasa etkinlik düzeyleri zayıf formda etkinlik, yarı güçlü 
formda etkinlik ve güçlü formda etkinlik olmak üzere üçe ayrılmıştır. Söz konusu 
hipotez, temel analiz ve teknik analiz gibi yaklaşımlara eleştiri getiren bir hipo-
tez olmuştur. Piyasa aktörlerinin diğer bir ifade ile temel analist ve teknik analist 
gibi aktörler her ne kadar çeşitli teknik ve yöntemler kullansa da normalüstü bir 
kazanç elde edileceğini görüşünde olsalar da etkin piyasa hipotezi bu noktada 
çeşitli form düzeylerinde piyasa aktörlerinin normalüstü bir kazanç sağlayama-
yacağını savunmaktadır. Öte yandan menkul kıymet fiyatlarının rastgele değişim 
gösterdiği ve fiyat seyrinin önceden tahmin edilemeyeceğini ifade ederek teknik 
analiz anlayışına karşı bir hipotez olarak ortaya çıkmıştır. Piyasalarda işlem yapan 
yatırımcıların normalüstü veya anormal bir getiri elde edemeyeceği piyasalar et-
kin piyasalar olarak tanımlanmaktadır. Etkin bir piyasa da bilgi menkul kıymet 
yatırımında bulunan bütün kişilere aynı anda ulaşır. Ancak ulaşılan bilgiler, yatı-
rımcılarına normalüstü bir kazanç sağlayamaz.

Etkin piyasalar hipotezi’ ne göre menkul kıymet fiyatları birbirinde tamamen 
bağımsız hareket etmekte ve menkul kıymet fiyatlarının seyri rassal yürüyüş hi-
potezini desteklemektedir. Ayrıca hipotez geçmiş fiyat hareketlerinin analiz edi-
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göstermemektedir. Ancak serilerin birinci farkı alındığında serilerin durağan hale 
geldikleri gözlemlenmiştir. Zayıf formda piyasa etkinliğinin varlığı için zaman se-
rilerinin durağan olmaması başka bir ifade ile birim köklü olmaları gerekmekte-
dir. Bu çalışmada elde edilen ampirik bulgular sonucunda da BİST100 ve S&P500 
endeks fiyatlarının rassal yürüyüş hipotezini desteklediği ve zayıf formda etkin 
piyasa yapısına sahip olduğunu ifade etmek mümkündür.
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