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1. GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi finans literatiiriinde yer alan 6nemli yaklasimlardan
biridir. Fama(1970) tarafindan 6ne siiriilen hipotez piyasaya gelen yeni bilgile-
rin menkul kiymet fiyatlarina yansidig1 ifade edilerek menkul kiymet fiyatlari-
nin piyasaya gelen yeni bilgiye hizli bir sekilde adapte oldugu ifade edilir. Etkin
piyasa hipotezine gore piyasa etkinlik diizeyleri zayif formda etkinlik, yar1 giiglii
formda etkinlik ve giiclii formda etkinlik olmak iizere tige ayrilmistir. S6z konusu
hipotez, temel analiz ve teknik analiz gibi yaklasimlara elestiri getiren bir hipo-
tez olmustur. Piyasa aktorlerinin diger bir ifade ile temel analist ve teknik analist
gibi aktorler her ne kadar ¢esitli teknik ve yontemler kullansa da normaliistii bir
kazang elde edilecegini goriisiinde olsalar da etkin piyasa hipotezi bu noktada
cesitli form diizeylerinde piyasa aktorlerinin normaliistii bir kazang saglayama-
yacagini savunmaktadir. Ote yandan menkul kiymet fiyatlarinin rastgele degisim
gosterdigi ve fiyat seyrinin 6nceden tahmin edilemeyecegini ifade ederek teknik
analiz anlayisina kars1 bir hipotez olarak ortaya ¢ikmistir. Piyasalarda islem yapan
yatirimecilarin normaliistii veya anormal bir getiri elde edemeyecegi piyasalar et-
kin piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Etkin bir piyasa da bilgi menkul kiymet
yatiriminda bulunan biitiin kisilere ayn1 anda ulagir. Ancak ulasilan bilgiler, yati-
rimcilarina normaliistii bir kazang saglayamaz.

Etkin piyasalar hipotezi’ ne gore menkul kiymet fiyatlar1 birbirinde tamamen
bagimsiz hareket etmekte ve menkul kiymet fiyatlarinin seyri rassal yiiriiyiis hi-
potezini desteklemektedir. Ayrica hipotez ge¢mis fiyat hareketlerinin analiz edi-
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gostermemektedir. Ancak serilerin birinci farki alindiginda serilerin duragan hale
geldikleri gozlemlenmistir. Zay1f formda piyasa etkinliginin varlig1 i¢in zaman se-
rilerinin duragan olmamasi bagka bir ifade ile birim koklii olmalar1 gerekmekte-
dir. Bu ¢aligmada elde edilen ampirik bulgular sonucunda da BIST100 ve S&P500
endeks fiyatlarinin rassal yiiriiyiis hipotezini destekledigi ve zayif formda etkin
piyasa yapisina sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
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