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Medya, Bilgi, Biçimlendirme

Medya, kamuoyuna bilgi ve haber aktarmakla, onu

“Bilgilendirmek" ve “Haberdar etmekle"

yükümlüdür.

Türkçemiz'de "Haber ve Bilgi" dediğimiz öğeler,

yabancı dilde tek bir sözcükle karşılanıyor:

Enformasyon.

Bir de medyanın bir yan işlevi var: İstese de

istemese de, haber ve bilgi aktarırken kamuoyunu

“Biçimlendiriyor".

Bu “Biçimlendirme" işlevinin de yabancı dildeki

karşılığı “forme etmek”.



Medya, Bilgi, Biçimlendirme

Günümüz dünyasında “Paylaşma herşeyden daha

önemli değere dönüştüğü” gerçekliğini hepimiz

çok iyi biliyoruz. Paylaştıkça, biraz daha

çoğaldığımızı, birbirimizi etkilediğimizi ve harekete

geçtiğimizi düşünüyoruz. Günümüzde medya

piyasası denildiğinde, ilk akla gelenin iletişim ve

rekabet olduğunu, geleneksel medyanın kendini

kitleler için ana içerik üreticisi olarak görmekten

vazgeçmesi gerektiğini, bireye hizmet götürmenin

yeni bir iş modeli gerektirdiğini unutmamak

gerekiyor.

Günümüzde Medya artık bir hizmet işidir: İçerik her

an, her yerde, herkesle beraberdir. Medya, içeriğin

nasıl sunulması gerektiğini düşünmekten

vazgeçmeli, insanların ihtiyaçlarına cevap vermeyi

amaç edinmelidir.



Yeni Medya Sistemi

Yeni medya işletmeciliği kavramının şekillenmesini

sağlayan ve medya dünyasında yaşanan

dönüşümlerin ortaya çıkarttığı “yeni trendler” şu

şekilde sıralanabilmektedir:

▪ Mobil medyanın yükselişi

▪ Sosyal medya ve kullanıcı kaynaklı içerik

▪ Aplikasyon devri

▪ Reklamcıların kullanıcılar için yeni yollar bulması

▪ Ücretsiz içerikten ödemeli içeriğe geçiş



Etkin Piyasalar Hipotezi
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Sermaye piyasalarındaki

yatırımcılar, risklerini mümkün

olduğunca düşük tutarak yüksek

getiri elde etmeyi

hedeflemektedirler. Modern 

Portföy Teorisi, portföyünü iyi bir

şekilde çeşitlendiren yatırımcının

yaklaşık olarak Piyasa Portföyü

kadar getiri elde edebileceğini

göstermektedir.

Piyasa

Etkinliği
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Son yıllarda, araştırmacılar

finansal piyasalarda sık sık

“anomalilerin” olduğunu

saptamışlardır.

Anomaliler



ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİ

Menkul kıymet fiyatlarının mevcut bilgiyi tam olarak yansıttığı

finansal piyasalara “etkin piyasalar” denmektedir.

(Fama,1970). Etkin piyasa hipotezine göre, menkul kıymet

fiyatları yeni bilgileri hızlı ve doğru biçimde değerlendirmeye

alır; başka bir deyişle, yatırımcılar rasyonel olarak piyasadaki

menkul kıymetlerin doğru fiyatlanmasını sağlar. Böylece, hiçbir

yatırımcı fiyatları tahmin edemez ve anormal getiri elde

edemez.

Son yıllarda, etkin piyasa hipotezi alanında giderek büyüyen

tartışmalı literatürler oluşmuştur; araştırmacılar finansal

piyasalarda “anomalilerin” olduğunu saptamışlardır. Bu

literatürlerde, hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilir

olduğunu ve deneysel çalışmalar neticesinde, hisse senedi

getirilerinde sistematik geri dönüşümün var olduğuna dair bir

takım kanıtlar gösterilmiştir. Bu tür bulgular, beklenmedik

bilgilerin, hisse senedi fiyatlarına hızlı bir şekilde yansımadığını,

dolayısıyla, “etkin piyasalar” kavramının “sorgulanması”

gerekçesini ortaya çıkarmıştır.



ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİ  ELEŞTİRİSİ

Günlük fiyat değişmelerin ardından fiyatın ters yönde hareket

etmesi (fiyat geri dönüşüm) ve fiyatın değiştiği yönde devam

etmesi (fiyat sürekliliği), etkili piyasa hipotezine karşı gelen

başlıca “anomalilerdir”. Fiyat geri dönüşüm (price reversal),

ilk olarak, yatırımcıların yeni bilgilere aşırı reaksiyon

gösterdiğini savunan DeBondt ve Thaler (1985) tarafından ileri

sürülür.

Bu durum, piyasa sonradan kendini düzelttiğinde (aşırı tepki

olarak da adlandırılır) fiyat ters yönde hareket etmiş olur.

Aksine, Jegadeesh ve Titman (1993, 2001), yatırımcıların yeni

bilgi sinyallerine karşı zayıf reaksiyon (underreaction)

gösterdiğini ve önemli derecede fiyat sürekliliğine (price

continuation) neden olduğunu savunur.



ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİ ELEŞTİRİSİ

De Bondt ve Thaler (1985; 1987), önce anormal negatif getiri

("kaybedenler") ve anormal pozitif getiri ("kazananlar")

sergileyen hisse senetlerinden hazırlanan iki portföy

oluşturarak borsada aşırı tepkiyi test etmişlerdir.

“Kaybedenlerin” daha sonra piyasada pozitif getiriler elde

ettiklerini ve “kazananların” da piyasada negatif getiriler elde

ettiğini gözlemlemiştir. Onların sonuçları, yatırımcıların

gerçekten de finansal haberlere aşırı duyarlı olduğunu

göstermiş ve bu tür davranışları “aşırı tepki” olarak

nitelendirmiştir.



Bir yatırımcı geçmişteki fiyat hareketlerinden

yararlanarak gelecekteki fiyatları tahmin edebilir mi?

Şirketin finansal tabloları ve halka açıklanan tüm

bilgilerini inceleyerek menkul kıymet fiyatlarının

gelecekteki değerlerini tahmin etmek mümkün müdür?

İçeriden bilgi almak ne kadar Kâr’lıdır?

Bir yatırımcı piyasayı yenebilir mi?

Normalin üzerinde bir getiri sağlayabilir mi?

1960’lı yıllarda ortaya koyulan Etkin Piyasalar Hipotezi

ile tüm bu sorular ampirik olarak cevaplandırılmaya

çalışılmıştır.

Sorular?
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Piyasa etkinliği, piyasaya gelen bilgi sonucunda fiyatlar

yeni bir bilgiye doğru hızlı biçimde adapte oluyorsa o

piyasa etkindir.

Teoriye göre etkin bir piyasada bir yatırımcının anormal

getiri elde etmesi mümkün değildir.

Piyasanın etkin olabilmesi için;

▪ Yatırımcılar tüm bilgilere maliyetsiz ve eşit bir şekilde

erişebilmelidir.

▪ İşlem maliyeti sıfır olmalıdır.

Mükemmel

Piyasa



Yarı Güçlü Formda Piyasa Etkinliği

Bir piyasanın yarı güçlü formda etkin olduğunu

söyleyebilmek için; cari menkul kıymet fiyatları hem geçmiş

dönem fiyatlarını yansıtmalı, hem de şirket ile ilgili

kamuoyunun tamamı tarafından ulaşılabilen bilgileri

kapsamalıdır.

▪ Hisse Senedi Temettü & Sermaye Artırımı Duyuruları

▪ Dönemsel Firma Kar İlanları

▪ Aracı Kurum Analist Hisse Önerileri



Güçlü Formda Piyasa Etkinliği

Hem kamuoyu hem de özel kaynaklı bilgi girişi menkul

kıymet fiyatları üzerinde etkilidir. Şirket yöneticileri, piyasa

çalışanları gibi özel bilgilere haiz kişiler bu bilgileri

kullanarak aşırı getiri sağlayamamaktadır.

▪ İçeriden öğrenenlerin ticaretine yönelik testler

▪ Yatırım fonları ve büyük kurumsal portföylerin yönetici

alım/satım kararlarına yönelik testler

Uzman görüşlerinin ve piyasa söylentilerinin tavsiye edilen

hisse senetlerine olan talebi arttırdığını böylece o hisse

senedinin getirisinin yükselmesine neden olduğunu kabul

etmek gerekir.



Anomaliler

Geleneksel finans teorisi çerçevesinde yapılan çalışmalarda, Etkin

Piyasa Hipotezi’nin geçerliliği test edilmiş ve araştırmalar sonucunda

hisse senedi getirilerinde belirli dönemler ortalamadan sapma

olduğu tespit edilmiş ve finans literatüründe bu sapmalar “anomali”

olarak adlandırılmıştır

Tatiller veya haftanın belirli günleri gibi bazı dönemlerde, hisse

senedi fiyatlarında görülen farklılaşmalara dönemsel anomali; belirli

oranlardaki değişime göre hisse senedi getirilerinde görülen

farklılaşmalara dönemsel olmayan (kesitsel) anomali; temel ve

teknik analiz yöntemi ile yatırımcılar kazanç sağlayabiliyorsa, teknik

anomali denilmektedir

Kahneman ve Tversky (1979)’un bilgiyi yorumlama ve karar

almadaki bireysel farklılıkları ortaya koymasının ardından psikolojik

faktörlerin yatırımcı kararları üzerindeki etkisinin analiz edilmeye

başlanması ile birlikte, anomali olarak ifade edilen bu sapmaların

açıklanması noktasında yeni bir pencere açılmıştır.
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Rassal Yürüyüş

EPH rassal yürüyüş teorisinin bir uzantısıdır. Rassal

yürüyüş teorisi fiyat değişimi için tek nedenin rassal bilgi

olduğunu ifade etmektedir.

Bu nedenle yeni bir bilginin yokluğu halinde fiyatlarda bir

değişim olması beklenemez. Bu durumda yarınki fiyatın en

iyi olası tahmini bugünün fiyatı olacaktır.

Sonuç olarak olasılıklar madeni para ile yazı tura

atımındaki gibi oluşacaktır. Bunun anlamı, spekülatif fiyatın

bir sonraki hareketinin; önceki bütün hareket ve olaylardan

bağımsız olmasıdır. Matematiğin dili ile ifade edecek

olursak, bu fiyat hareketleri bağımsız ve özdeşçe dağılmış

rassal değişkenlerin bir dizisini oluştururlar.



Yatırım Araçları Getiri Performansı



Kantitatif Robo Traderlar









Kurallar ve kurumlarla yönetilen bir toplumsal

örgütlenme bilincine ulaşmak… 

Kendine fren koymasını bilmek; bireyi, toplulukları ve 

toplumu ilke, kural ve kurumlarla yönetmek…

Ciddi fikirlerin yerine sloganları koymamak… 

Verileri sorgulama eleklerinden geçirmek…

Ezberleri bozmamak; yani toplumun benimsediği, 

onayladığı, desteklediği sistemi sorgulamadan tutsak

olmamak. Kaliteli fikirleri projelere dönüştürmek…Ve de 

reform fikrini besleyen bilgi ve uygulamaların

metotlarını ihmal etmemek. 

Mevlana’nın dediğini yapmak:” İki yol var her insanın

önünde / Kolayını arar gelenekte dininde / İçine

yolculuk yaparsa eğer / Farklı yollar bulacaktır

derinde…” düşüncesini ciddiye almak. Hayatta eli boş

dönülmeyen tek yolculuk, kendi içimize yaptığımız

yolculuk olduğunu unutmamak!

Son Sözler…



Nedenleri ne olursa olsun, medya mensupları

kalkınmanın temel ilkelerini ucuzlatan tutum ve 

davranışlardan yana durmamalı, sorunların tanımı

ve alternatif çözümlerin üretilmesinde yasama, 

yürütme ve yargı yanında, “algıyla yönetmenin” 

öne çıktığı günümüz dünyasında “medya etkisini” 

gözden ırak tutmamalı.

Medya mensubunun temel sorumluluğu “genel

eğilimler ile ayrıntı bilgisi dengelerini” kurmaktır. 

Talebi var diye toplumu sığlık ve ucuzluğun peşinde

sürüklememelidir. Medya mensupları güçlerininin

bilincinde olmalı…Sorumluluklarını unutmamalıdır.

Son Sözler…
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