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Piyasa Etkinligi Cesitleri

Zayif formda Etkinlik: Fiyatlar, ge¢cmig fiyatlar, islem hacmi, kisa donem faizler vb.

gibi piyasa verilerini inceleyerek elde edilen tiim bilgiyi dogru olarak yansitir.

Yari1-Giiglii Formda Etkinlik: Fiyatlar, ge¢mis fiyatlar, firmanin iiretim ¢izgisi verisi,
kalite yonetimi, bilango kompozisyonu, sahip olunan patent haklari, muhasebe uygula-

malari, kazan¢ tahminleri vb. gibi kamuya acik tiim bilgiyi dogru olarak yansitir.

Gigli Formda Etkinlik: Fiyatlar, iceriden elde edilen bilgi de dahil tiim bilgileri

dogru olarak yansitir.

Zayif Form

Sekil 1: 10 Yillhk Amerikan tahvilinin getiri dagilima

“Piyasadaki bir etkinsizlik, faydalanimaya misait bir firsattir. Eger yatirimcilarin sis-
tematik olarak faydalanabilecegi birsey yoksa, bilginin hisse senedi fiyatlarina tam olarak

yansimadigini soylemek ¢ok zordur.” Richard Roll

“Finansal piyasalar etkindir ¢inki yatirimceilarin ortalamanin tuzerinde risk almadan

ortalamanin tzerinde bir kazang saglamasi mimkin degildir.” Burton Malkiel

“Etkin piyasa teorisi, yatirimcilarin serbest ve rekabetci bir piyasada islem yapma-
larinin, menkul kiymet fiyatlarine asil degerlerine getirdigini belirtir. Piyasa, bir hisse

senedinin veya tahvilin degerini herhangi bir bireysel yatirimecidan daha iyi degerlendirebilir”

Andrei Shleifer



Yeni Bilgilerin Elde Edilmesi ve Fiyat

Guncellemeleri

Etkin piyasa teorisi, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut olan tiim bilgiyi yansittigini

ifade eder.
Ilging bir ampirik soru: Piyasa, yeni bilgilere gore nasil diizeltme yapar?

Olay inceleme (event study) metodolojisi, olaylarin ekonomik etkilerini 6lgmek igin bir

aractir.



Etkin Fiyatlara Giden Patika

Bilgiler, fiyatlara nasil yansir?

Bilgiyi biraraya getirmek maliyetliyse, fiyatlar bu bilgiyi yine de miikemmel sekilde

yansitabilir mi?
Fiyatlar asil degerlerinden uzaklasirsa, eski diizeylerine nasil gelirler?

Fiyatlar asil degerlerinden nasil uzaklagirlar?



Arbitraj Kisitlar:

Menkul kiymet piyasalarinin analizinde arbitraj onemli bir rol oynar ¢linkii arbitrajin

etkisi, fiyatlari asil degerlerine getirmek ve piyasanin etkin olmasimi saglamaktir.

Ders kitabindaki ornege gore arbitrajdan faydalanan kisi sonsuz miktarda sermayeye

ulagabilir.

Gercekte, arbitrajdan faydalananlarin sermaye kisitlar: vardir ve fiyatlar: asil degerlerine

getirmelerindeki etkinlikleri kisitlidir.



Menkul kiymet fonlari: Aktif fon yoneticileri ortalama olarak menkul kiymet fon-

larindan daha az basarilidir ve bir donemde daha basgarili olan yoneticiler genelde

Fon Performansi

gelecek donemde basgarili degildir.

Sabit getiri fonlar1: Tahvil fonlari, pasif sabit getiri endekslerinden daha az bagarihidir ve

gecmis performansin gelecekteki performans: tahmin edebildigine dair bulgular yoktur.

Peter Lynch ve Magellan Fonu.

ry, Magellan Fonu'nun aylik getirisi olsun:

re—rpe =+ B(rag —re) + STembt + Mhmiy +

Tim Doénem

Peter Lynch Lynch Sonras1 Dénem

76/6-98/12  76/6-90/5  90/6-98/12
a  051(0.11)  0.75(0.13) 0.07 (0.14)
3 1.12(0.03)  1.13(0.03) 1.04 (0.04)
s 0.34(0.04) 055 (0.05) 0.05 (0.05)
ho 0.02(0.05)  -0.01(0.06) 0.00 (0.06)
R? 0.91 0.94 0.90



Anomaliler

Olgek etkisi

Deger etkisi

Kisa donemli hareketler
Uzun donem tersine donitigler
Yeni ihraclar bilmecesi
Haftasonu/Tatil etkisi

Ocak etkisi



Sonug

Etkin piyasa hipotezi, finansal piyasalarin modellenmesi i¢in yararl bir ¢ercevedir.

Herhangi bir model gibi, etkin piyasa hipotezi ger¢ek durumun mitkemmel bir tanimlamasi

degildir; bazi fiyatlar neredeyse kesin olarak “yanhg” tir.

Ancak, fiyatlarin her zaman yanlis oldugunu ve fiyatlama hatalarindan kolayca fay-
dalanilabilecegini diigtinmek yanlig olur. Piyasalari etkin olup olmadig1 sorusundann

daha uygun olan sorular:

e Piyasa ne kadar etkindir?
e Piyasa yeni bilgilere nasil tepki verir? Neden?

e Piyasa fiyatlarimi asil degerlerine geri getiren mekanizmalar nelerdir?



Odak Noktasi: BKM Boluim 12

o 5. 343-368 (12.2, 12.4)

potansiyel soru cesitleri: Kavram bilgisi sorulari, s.375 ff. sorular 4, 5, 7, 8, 16, 17, 21.

e Rubinstein: Rasyonel piyasalar ve rasyonel yatirimailar (s. 18, 20-21, 23-26)

e Fama: Etkin piyasa hipotezini test etmek icin olugturulan modelin elegtirel bir

incelemesi (zaman, getiri, yanhlik vb)



Bir Sonraki Ders igin Hazirlik

Liitfen okuyun:

e BKM Bolim 17-19.
e Business Week (2001)

e The New Yorker: Wall Street Analists: Who need '"Em?



