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G R

 

Küreselle me sürecinde para ve sermaye piyasalar sistemin en önemli 
unsurlar ndand r. Finansal piyasalar geli im sürecinde tezgah üstü piyasalardan 
örgütlenmi , birbirine ba l , sürekli olarak büyüyen ve i lem hacmi geni leyen 
piyasalar haline gelmi tir.  

Tüm dünyada oldu u gibi ülkemizde de geli imini sürdürmekte olan 
menkul k ymetler borsas , tasarruf sahipleri aç s ndan birikimlerini verimli bir 
ekilde de erlendirebilecekleri bir alternatifi olu tururken, menkul k ymetler 

borsas nda i lem gören irketler için ise uzun vadeli fon ya da duran varl k 
yat r mlar için göz ard edilemeyecek kaynak anlam n ta maktad r.  

Bu ara t rmada, birikimlerini menkul k ymetler borsas nda de erlendirmek 
isteyen tasarruf sahiplerinin sa layabilecekleri faydan n çe itli kriterler göz önüne 
al nd nda art p artmayaca incelenmeye çal lm t r. Söz konusu kriterler, 
fiyat/kazanç oran , piyasa de eri (firma büyüklü ü), piyasa de eri/defter de eri 
oran v.b. hisse senedi de erleme oranlar d r.  

Tercihlerini bu kriterlere göre belirleyen yat r mc lar n a r getiri veya 
ba ka bir ifadeyle pazar getirisi üzerinde bir kazanç sa lamas , yat r mc lar n 
i lemlerini gerçekle tirdi i piyasada anomali kavram n do urmu tur.  

Anomali, finans dünyas nda denge modelleri olarak adland r lan varl k 
fiyatlama modellerine yöneltilen ele tiriler sonucunda olu tu undan dolay , 
anomali kavram n n tan mlanmas , çe itleri ve anomalilere yol açan olas 
nedenlerden önce, denge modelleri ve bu modellerin ç k noktas n olu turan Etkin 
Piyasa Kuram n n incelenmesi, bu kavram daha anla l r k labilmektedir.  

Bu nedenle ilk olarak k saca Etkin Piyasa Hipotezi, daha sonra ise Etkin 
Piyasa Hipotezi ve Denge Modelleri  alt nda Anomali kavram , çe itleri, 
Anomalilere yol açan olas nedenler yer alm ve analizde kullan lan performans 
ölçme kriterlerine de inilerek, MKB de  1995 - 2000 döneminde firma büyüklü ü 
(piyasa de eri) ve fiyat/kazanç oran na göre olu turulan portföylerin performanslar 
de erlendirilmeye çal lm t r.   
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1. Etkin Piyasa Hipotezi 
Etkin Pazar Hipotezi, içinde bulunulan zaman n herhangi bir an nda 

finansal varl klar n bütün bilgiyi yans tt n ve herhangi bir ani bilgi giri inin de 
derhal bu finansal varl klar n fiyat na yans d n kabul eder. (DOBBINS & WITT, 
1983: 6) 

Modern Portföy Teorisi ve Finansal Varl k Fiyatlama Modeli (FVFM) 
Etkin Pazar Hipotezi ne dayanmaktad r; FVFM nde, etkin oldu u varsay lan bir 
pazarda risk ve getiri kavramlar üzerinde durulmaktad r. 

Etkin Pazar Kavram , Gruber ve Elton un 1984 y l nda yapm oldu u 
çal mada ise u ekilde tan mlanm t r; Etkin Pazar Kavram yla anlat lmak 
istenen, finansal varl klar n fiyatlar n n elde edilebilir bütün bilgileri yans tt 
varsay m d r. Di er bütün artlar de i medi inde bilginin tam yay lmas ve herkes 
taraf ndan elde edilebilir oldu unun varsay lmas , ilginin do rudan risk ve getiri 
üzerinde yo unla mas n kolayla t rmaktad r.(ELTON &. GRUBER, 1984: 911 

 

924) 
Etkin Pazar Hipotezi nin geçerlili i bir çok varsay ma ba l d r ve bu 

varsay mlar pazar n i leyi i ve yat r mc n n davran lar ile ilgilidir. Söz konusu 
varsay mlar Harrington taraf ndan 1987 y l nda u ekilde s ralanm t r; 

a) Yat r mc n n temel amac , nihai zenginli in faydas n en çoklamakt r. 
b) Yat r mc , risk ve getiri temeline dayal seçimler yapar. 
c) Yat r mc lar n risk ve getiri beklentileri homojendir. 
d) Yat r mc lar, birbirlerinin ayn zaman ufkuna sahiptir. 
e) Bilgi serbestçe elde edilebilir. 
Pazar n etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin fiyat üzerine ne kadar 

çabuk ve ne ölçüde yans d na ba l d r. Pazar etkinli i, her bir bilgi alt grubuna 
göre olu maktad r. (KIYILAR, 1996: 16) 

Finansal varl klar n fiyatlar n n bütün bilgileri yans tmas çok iyimser hatta 
marjinal bir durumdur. Bu nedenle, finansal pazarlar n etkinli i konusunda genel 
olarak üç ana kriter ileri sürülmektedir.Bu kriterler;(CANKURTARAN,1989:8 10) 

a) Bilgisel Etkinlik 
b) Faaliyet Etkinli i 
c) Da t msal Etkinlik 
Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlar kolayl kla maniple 

edilebilir, pazar serbestlikten uzakla r ve kamu müdahalesine ihtiyaç duyar. 
Haks z kazançlara ortam haz rlan r ve en önemlisi de sermaye birikimine ve 
ekonomik büyümeye olumsuz etkide bulunur.(ÖZÇAM, 1997: 1) 

Günümüzde piyasadaki etkinli in artt r lmas için, piyasada fiyatlar n 
rekabet içerisinde olu mas , bilgiye h zl ve dü ük maliyetlerle ula lmas ve i lem 
maliyetlerinin çok dü ük düzeylerde yine rekabet içerisinde olu mas kriterlerinin 
kar lanmas gerekir.( BILDIK, 2000: 2) 



 

3

 
Fama pazar etkinli i üzerinde bir çok ara t rmada bulunmu ve pazar 

etkinlik aç s ndan üçe ay rm t r; 
a. Zay f Tip (weak  form) Etkinlik 
Finansal Varl n geçmi ine ili kin tüm bilginin fiyatlara yans m oldu u 

pazarlard r. Yani pazarda olu an fiyatlar, geçmi teki fiyatlar n olu mas na neden 
olan bilgileri yans t rlar. Yat r mc lar al m ve sat m karalar n geçmi te olu an 
fiyatlara göre al rlar.(SARIKAMI ,2000:144) 

Sonuçta zay f tip etkinlikte geçmi fiyat, i lem hacmi serilerinin 
kullan larak normal 

 

üstü getiriler elde edilemeyece ini ve mevcut fiyatlar n zaten 
bu bilgileri içerdi ini ifade etmektedir.(BALABAN, CANDEMIR ve 
KUNTER,1995:  225) 

b. Yar Güçlü Tip (semistrong  form) Etkinlik 
Finansal varl k ile ilgili yaln zca geçmi teki bilgiler de il, ayn zamanda 

kamuya aç klanm

 

mevcut tüm bilgilerin finansal varl k fiyatlar na yans d 
pazarlard r. (YÖRÜK,2000: 8)  

Di er bir deyi le mevcut hisse senedi fiyatlar , kamuya aç k tüm bilgileri 
yans tmaktad r. Yar Güçlü Tip  Etkin Pazar Hipotezi finansal varl k fiyatlar n n 
her yeni bilgi giri ine h zl bir ekilde uyum sa lad n öngörmektedir. Çünkü 
pazarda olu an tüm bilgi kamuya aç kt r. Kamuya aç k bilgi, ayn zamanda genel, 
ekonomik ve politik haberleri de içermektedir.(REILLY,1989: 215)  

Bu nedenlerle yar etkin pazarda, ancak kamuya aç klanmam bilginin 
irket içerisinden ö renilerek kullan lmas sonucunda piyasa getirisinin üzerinde 

bir kazanç sa lanabilir. Temel ve teknik analiz yöntemleri kullan larak ilave 
kazanç elde edilemez. (BILDIK,2000 :7) 

c. Güçlü Tip (strong  form) Etkinlik 
Finansal varl k fiyatlar na, kamuya aç klanan, aç klanmayan ve özel tüm 

bilgilerin yans d n ileri sürer. Söz konusu özel bilgiler, baz kimselerin tüm 
yat r mc lardan önce edindikleri bilgilerdir. Güçlü tip etkin bir pazarda, özel 
bilgiler dahil tüm bilgiler menkul k ymet fiyat na yans d için, bu bilgiler 
kullan larak fazladan kar elde edilemez. (BILDIK,2000 :7)  

Gerçekten etkin olan bir pazarda özel bilgilerin hiç bir önemi 
yoktur.(HAIM ve  MARSHALL,1984: 666)  

2. Denge Modelleri (Varl k Fiyatlama Modelleri) 
Finansal varl klar n iki türlü getirisinden söz etmek mümkündür. 

Bunlardan biri faiz (tahvil gibi sabit getirili varl klar) veya kar pay (hisse senedi 
gibi de i ken getirili varl klar) eklindeki ödemelerden kaynaklanan getiri, di eri 
ise finansal varl klar n fiyatlar ndaki de i imlerden kaynaklanan sermaye 
kazanc d r. (BOLAK, 1994: 188) 

Finansal varl k getirisi ile riski aras ndaki ili kinin ortaya konabilmesi için 
risk faktörünün ölçülebilmesi gerekmektedir. Piyasa etkinli inin ve dolay s yla pay 
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senedi getirisinin kendi ba na test edilememesi, testin varl k fiyatlama modeli 
(asset pricing model) gibi bir denge (equilibrium) modeliyle yap lmas n zorunlu 
k lm t r.Genel denge modelleri kapsam nda varl k fiyatlamalar n aç klamaya 
yönelik iki temel model bulunmaktad r; Finansal Varl k Fiyatlama Modeli (Capital 
Asset Pricing Model) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli (Arbitrage Pricing 
Model). 

Menkul k ymet (varl k) fiyatland rma modeli, sistematik veya pazar 
riskinin ölçülmesinde bir çerçeve çizer. Menkul de er portföyünde iyi bir 
çe itlendirme ile bir yat r mc sistematik olmayan riski elimine etme olana 
bulabilmektedir. Bu nedenle iyi bir çe itlendirme sa lam yat r mc için risk, 
sistematik risktir. (AKGÜÇ, 1994 :846) 

FVFM nin ç k noktas , portföy analizinin temeli olan Sermaye Pazar 
Teorisi dir. Pazar n dengede oldu u durumda riskin pazar fiyat n belirleyerek, tek 
bir varl k için uygun risk ölçüsünü geli tirmekte, beklenen getiri ile risk aras ndaki 
ili kiyi yepyeni bir ekilde tan mlamaktad r.(SEVAL,1985: 74.) FVFM 
çerçevesinde risk 

 

getiri ili kisi u ekilde ortaya konmu tur; 

titftmiitfti uRRRR ,,,,, )(

    

         (2.1.) 

tiR , = t inci aydaki i inci portföyün getirisi. 

tmR , = t inci aydaki piyasa (Pazar) portföyünün getirisi. 

tfR , = t inci aydaki risksiz faiz oran (üç ayl k Hazine Bonosu). 

i

  

= i inci portföy için Jensen in performans ölçütü. 

i

 

= i inci portföyün sistematik riski 

2.1. nolu denklemde yer alan ve pay senedinin risk indeksi veya portföyün 
sistematik riski olarak adland r lan 

 

istatistiki olarak, j pay senedi ve pazar 
portföyü aras ndaki kovaryans n, pazar portföyü varyans na oranlanmas eklinde 
gösterilmektedir. 

Bir pay senedinin beta ( ) katsay s n n 1.00 olmas söz konusu pay 
senedinin veriminin tüm pay senetlerinden olu an pazar portföyünün verimi ile 
ayn oranda de i me gösterdi ine ortaya koyar. 1 oldu unda pay senetlerinin 
verimi, pazar veriminden daha yüksek oranda yükseli veya dü ü gösterir. Bu tür 
pay senetlerinde sistematik risk yüksek olup, söz konusu pay senetlerinin verimi, 
pazardaki de i melere kar son derece duyarl d r. 1 durumunda ise sistematik 
risk küçük olup, verim geli melere duyarl de ildir.( AKGÜÇ,1994: 847)  

2.1. Pazar Modeli (Tek Endeks Modeli) 
Etkin portföylerin olu turulmas na yönelik ilk model olan Markowitz 

modeli, getirileri aras nda tam pozitif korelasyon bulunmayan hisse senetlerinin bir 
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portföyde toplanmas ile beklenen getiride bir dü me olmaks z n sistematik 
olmayan riskin azalt labilece ini öne sürmü tür. (THYGERSON,1995: 287)  

Modern portföy teorisinin temel ta niteli indeki bu model özellikle iki 
aç dan ele tirilmi tir. Ele tirilerin ilkini çözüm sürecinin çok fazla i lem ve zaman 
gerektirmesi ikincisini ise modelin çözüm için çok say da veriye gereksinim 
duymas olu turmu tur.(SHARPE,ALEXANDER,BAILEY, 1995:275) 

kinci ele tiri detayland r l rsa, N say da hisse senedinden olu an bir 
portföy için Markowitz Modeli, N say da beklenen getiri, N say da standart sapma, 
(N2-N)/2 say da kovaryans ve 1 adet risksiz faiz oran olmak üzere toplam 
(N2+3N+2)/2 adet veri gerektirmektedir.(SARPE,ALEXANDER & BAILEY, 
1995: 275) 

Modele yöneltilen ilk ele tiri son y llarda bilgisayar kullan m n n giderek 
artmas ve ilgili yaz l mlar n (optimal portföy seçimi paket programlar gibi) 
yayg n kullan lmas sonucunda hemen hemen tamamen ortadan kalm t r. 

Çok say da veri gereksinimine dayanan ikinci ele tiri ise W. Sharpe 
taraf ndan geli tirilen Pazar modeli (tek endeks modeli) ile büyük ölçüde 
giderilmi tir. Pazar modelinin ç k noktas tüm hisse senetlerinin piyasa 
hareketlerinden etkilenmesidir. Bu basitle tirilmi varsay m sonuçta Markowitz 
modeli için ihtiyaç duyulan veri gereksiniminde önemli boyutlarda bir azalmaya 
neden olmu tur.  

Tek endeks (single index) ya da diyagonal  (diagonal) modeli olarak da 
bilinen Pazar modeli her geli tirilmi model gibi baz varsay mlara dayanmaktad r. 
Bu varsay mlar u ekildedir;( HAUGEN,1986:122  125) 

- i hisse senedinin getirisi ile pazar portföyünün getirisi aras nda do rusal 
bir ili ki bulunmaktad r. Bu ili ki 2.2. nolu denklemde görülece i gibi 
formülle tirilebilir. 

Rit = i + iRmt + eit             (2.2.) 
Rit = i hisse senedinin t dönemindeki getirisi, 

i = i hisse senedinin spesifik getirisini ya da Rm=0 iken hisse senedinin     
getirisi 

i = i hisse senedinin sistematik risk ya da piyasa duyarl l k endeksi, 
Rmt = Pazar portföyünün t dönemdeki getirisi, 
eit = i hisse senedinin t dönemdeki rassal hata terimini ifade etmektedir. 
Pazar modeli bir hisse senedinin getirisindeki de i kenli in iki tür olaydan 

kaynakland n varsaymaktad r. Bu olaylardan ilki enflasyon oran nda 
beklenmeyen bir de i menin meydana gelmesi gibi hemen hemen ekonomideki 
tüm i letmeleri etkileyen makro bir olaylar ikincisi ise yeni bir ürünün 
geli tirilmesi ya da grev gibi sadece tek bir firmay etkileyen mikro olaylard r. 
Bunun yan nda Pazar modeli hata terimine (eit) her zaman mikro olaylar n sebep 
oldu u varsay lmaktad r. 

- i hisse senedine ili kin hata teriminin beklenen de eri s f rd r. 
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E( ei) = 0           (2.3.) 

- i ve j hisse senetlerine ili kin hata terimlerinin kovaryans s f rd r.    
Cov( ei, ej) = 0           (2.4.) 

- i hisse senedine ili kin hata terimi ile pazar getirisi aras ndaki 
kovaryans s f rd r.    

Cov( ei,Rm) = 0           (2.5.)  

3. Anomaliler 
FVFM, belli varsay mlara dayanarak ve ortalama varyans analizi 

kullanarak, finansal varl klarda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir 
varl n ortalama pazar getirisi ile olan ili kisi oldu u sonucuna var r. Sistematik 
riski ifade eden bu ili ki, modelde beta katsay s ile ölçülmektedir. Finansal Varl k 
De erleme Modeli nde (FVDM) betan n, menkul k ymet getirisinin piyasa getirisi 
üzerinde basit regresyonundaki e im oldu u durumda, menkul k ymetlerin yatay 

 

kesit (cross 

 

sectional) beklenen getirileri betalar ile aç klanabilmektedir. Ancak 
1970 lerde FVDM ne yönelik ampirik testler sonucunda ele tiriler ba lam t r. 

FVDM ne yönelik ilk ele tiri Roll (1977) den gelmi tir. Roll, kullan lan 
testlerin FVDM nin do rulu unu göstermedi ini öne sürmü tür. Piyasa 
portföyünün, model için gerekli portföye yak n olmad n , onu ikame 
edemeyece ini ileri sürmü tür.( R. ROLL,1977:130) 

Daha sonraki ara t rmalarda da bu durum desteklenmi tir. Basu (1977), 
fiyat 

 

kazanç oran n n (F/K), 

 

katsay lar n n kontrolünde önemli bir aç klama 
gücü oldu unu ve beklenen getiriler ile pozitif ili ki içinde bulundu unu 
göstermi tir. irket büyüklü ünün bir temsilcisi olan hisselerin piyasa de eri 
büyüklü ünün beklenen getirileri aç klamada önemli oldu u ve büyüklük ile 
beklenen getiriler aras nda negatif bir ili ki oldu u Banz (1981) taraf ndan ortaya 
konmu tur. (BANZ,  1981:3-18) 

FVDM nin beklenen getirileri yeterince aç klayamamas nedeniyle, daha 
fazla say da aç klay c faktör içeren çoklu 

 

faktör fiyatlama modelleri 
olu turulmaya çal lm t r. (B LD K,2000:12) 

Fama ya göre FVDM, iyi bir modelden beklenenleri yerine getirmi tir. 
Son yirmi y lda elde edilen dönemsellikler, FVDM testleri sonucunda ortaya ç kan 
anormalliklerdir. 

Roll taraf ndan, FVDM nin test edilebilirli i ile ilgili olarak, gerçek Pazar 
de erinin gözlenemez oldu u konusunda yap lan ele tiriler sonucunda, Arbitraj 
Fiyatlama Teorisi test edilebilir bir alternatif olarak önerilmi tir. FVFM ne yap lan 
ele tiriler onun reddi anlam nda de il, yaln zca deneysel olarak s nanabilirli inin 
reddidir.    




