gu

tezi

Hipo
Sorumlulu
20 Aralik 2019

Iirme

ltusunda Medyanin

gru

Etkin Piyasa

Doc.Dr.Evren Bolgun | Ekoturk TV Program Yapimcisi

) ilend

Do

.

UNIVERSITESI




Alanda

01
02
03
04

Yeni Medya, Bilgi, Bigcimlendirme
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Medya, kamuoyuna bilgi ve haber aktarmakla, onu
“Bilgilendirmek" ve “Haberdar etmekle"
yukumludar.

Medya, Bilgi, Bigcimlendirme

Turkgcemiz'de "Haber ve Bilgi" dedigimiz oOgeler,
yabanci dilde tek bir sozcukle karsilaniyor:
Enformasyon.

Bir de medyanin bir 'yah" islevi var: Istese de
istemese de, haber ve bilgi aktarirken kamuoyunu
“‘Bicimlendiriyor".

Bu “Bigimlendirme" islevinin de yabanci dildeki
karsihgi “forme etmek”.

L




r Medya, Bilgi, Bicimlendirme

Gunumuz dunyasinda “Paylasma herseyden daha
onemli degere donustugu” gercekligini hepimiz
¢ok Iyi biliyoruz. Paylastikca, biraz daha
¢ogaldigimizi, birbirimizi etkiledigimizi ve harekete
gectigimizi  dusunuyoruz. Gunumuzde medya
piyasasi denildiginde, ilk akla gelenin iletisim ve
rekabet oldugunu, geleneksel medyanin kendini
kitleler icin ana icerik Ureticisi olarak gormekten
vazgecmesi gerektigini, bireye: hizmet gotirmenin
yeni bir ig modeli gerektirdigini unutmamak
gerekiyor.

GUnimizde Medya artik bir hizmet isidir: Igerik her
an, her yerde, herkesle beraberdir. Medya, icerigin
nasil sunulmasi gerektigini dusunmekten
vazgecmeli, insanlarin ihtiyacglarina cevap vermeyi

I amac edinmelidir.
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Yeni Medya Sistemi

Yeni medya isletmeciligi kavraminin sekillenmesini
saglayan ve medya dunyasinda yasanan
donusumlerin ortaya cikarttigi “yeni trendler” su
sekilde siralanabilmektedir:

= Mobil medyanin yukseligi

» Sosyal medya ve kullanici ~ka):/nakll igerik

= Aplikasyon devri &5

» Reklamcilarin kullanicilar i¢in yeni yollar bulmasi

» Ucretsiz icerikten 6demeli icerige gecis
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Piyasa
Etkinligi

01 02

Anomaliler

Sermaye piyasalarindaki Son yillarda, arastirmacilar
yatirimcilar, risklerini mamkuan finansal piyasalarda sik sik
oldugunca dusuk tutarak yuksek “‘anomalilerin” oldugunu
getiri elde etmeyi saptamiglardir.

hedeflemektedirler. Modern
Portfdy Teorisi, portfdylna iyi bir
sekilde gesitlendiren yatirnmcinin
yaklasik olarak Piyasa Portfoyu
kadar getiri elde edebilecegini
gOstermektedir.
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Menkul kiymet fiyatlarinin mevcut bilgiyi tam olarak yansittigi
finansal  piyasalara  “etkin piyasalar”  denmektedir.
(Fama,1970). Etkin piyasa hipotezine gore, menkul kiymet
fiyatlari yeni bilgileri hizhh ve dogru bicimde degerlendirmeye
alir; bagka bir deyigle, yatirnmcilar rasyonel olarak piyasadaki
menkul kiymetlerin dogru fiyatlanmasini saglar. Boylece, higbir
yatirmci fiyatlari tahmin edemez ve anormal getiri elde
edemez.

ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI

Son yillarda, etkin piyasa hipotezi alaninda giderek buylyen
tartismall literatirler olusmustur; arastirmacilar finansal
piyasalarda “anomalilerin” oldugunu saptamiglardir.  Bu
literaturlerde, hisse senedi getirilerinin  tahmin edilebilir
oldugunu ve deneysel calismalar neticesinde, hisse senedi
getirilerinde sistematik geri donusimun var olduguna dair bir
takim kanitlar gosterilmistir. Bu tur bulgular, beklenmedik
bilgilerin, hisse senedi fiyatlarina hizl bir sekilde yansimadigini,
dolayisiyla, “etkin piyasalar” kavraminin “sorgulanmasi’

I gerekgesini ortaya ¢ikarmigtir.
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ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI ELESTIRISI

Gunluk fiyat degismelerin ardindan fiyatin ters yonde hareket
etmesi (fiyat geri donusum) ve fiyatin degistigi yonde devam
etmesi (fiyat surekliligi), etkili piyasa hipotezine kargi gelen
baglica “anomalilerdir”. Fiyat geri donusum (price reversal),
ilk olarak, yatirrmcilarin yeni bilgilere asin reaksiyon
gosterdigini savunan DeBondt ve Thaler (1985) tarafindan ileri

surualdr.

Bu durum, piyasa sonradan kendini duzelttiginde (asir tepki
olarak da adlandinlr) fiyat ters yonde hareket etmis olur.
Aksine, Jegadeesh ve Titman (1993, 2001), yatirimcilarin yeni
bilgi sinyallerine kargi zayif reaksiyon (underreaction)
gOsterdigini ve Onemli derecede fiyat surekliligine (price
continuation) neden oldugunu savunur.

L
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ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI ELESTIRISI

De Bondt ve Thaler (1985; 1987), once anormal negatif getiri
("kaybedenler") ve anormal pozitif getiri ("kazananlar")
sergileyen hisse senetlerinden hazirlanan iki portfoy
olusturarak  borsada asin  tepkiyi test etmiglerdir.
“‘Kaybedenlerin® daha sonra piyasada pozitif getiriler elde
ettiklerini ve “kazananlarin” da piyasada negatif getiriler elde
ettigini  gozlemlemigtir.  Onlarin  sonuglari, yatirimcilarin
gercekten de finansal haberlere asiri duyarli oldugunu
gOstermis ve bu tdr da\'/rahlélarl “asirnt  tepki” olarak
nitelendirmigtir.

L
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Bir yatinmci  gecmisteki fiyat  hareketlerinden

S O ru I ar? yararlanarak gelecekteki fiyatlari tahmin edebilir mi?

Sirketin finansal tablolari ve halka acgiklanan tum
bilgilerini  inceleyerek menkul kiymet fiyatlarinin
gelecekteki degerlerini tahmin etmek mumkun muadur?

I Iceriden bilgi almak ne kadar Kar’lidir? I
Bir yatirnmci piyasayi yenebilir mi?

Normalin Gzerinde bir getiri saglayabilir mi?

1960’ yillarda ortaya koyulan Etkin Piyasalar Hipotezi

ile tum bu sorular ampirik olarak cevaplandiriimaya
calisiimistir.

L -
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HHALKBANK ‘ _ o L
Sigorta Sirketlerinin Tarkiye Varlik Fonu Yonetimi A
15/12/2019 21:41 Vakif Faktoring A.§
valki Hissedarimiz Giines Sigorta A.S. Hisselerinin Devri»
= 13/12/2019 21:39 Emlak Konut Gayri
EMLAK KONUT

e Protokol Imzalanmasi Hakkinda. Haberin Devami 3
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Kamuyu Aydinlatma Platformu
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Haberler

14/12/2019 10:53

Istihdamda hedefi astik. Bu yil 1 milyon 350 bin kisinin istihdamina aracilik etme hedefi koyan ISKUR, ocak-kasim déneminde 6zel sektorde 1
milyon 384 bin 685 kisiyi ise yerlestirdi. Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakani Selcuk, “Hedefimiz 2022°de issizligi tek haneye diisirmek” dedi.
Haberin Devami ¥

L

14/12/2019 10:46

Albayrak’tan ‘tek haneli’ faiz mijdesi. Hazine ve Maliye Bakani Berat Albayrak, kamu bankalarinin 2020’ye girmeden tek haneli faizleri
baslatacagini acikladi. Bakan Albayrak, “Kamu bankalan ile goristik. Hesaplarini yapiyorlar. Kamu bankalar, kamu bilinci ile hareket ediyorsa o
zaman bu iyilesmeleri hemen piyasaya yansitmasi lazim. Bir giin bile geciktirmek yok™ diye konustu. Haberin Devami »

L

14/12/2019 10:37
Risk istahi artiyor. Borsa Istanbul’da BIST 100 endeksi, giint yiizde 0.33 deger kazanciyla 110.476,59 puandan tamamladi. Haberin Devami ¥

L

13/12/2019 11:08

ISKUR istihdamda hedefi asti Tarkiye Is Kurumu (ISKUR), bu sene 1 milyon 350 bin kisinin istihdamina aracilik etme hedefini yilin 11 ayinda asti.
Haberin Devami »

-

13/12/2019 08:44

AB, Rusya'ya ekonomik yaptinmlan 6 ay daha uzatti Avrupa Birligi (AB), Ukraynayi istikrarsizlastirdigi gerekcesiyle Rusya'ya uyguladigi ekonomik
yaptinmlanin stiresini 6 ay daha uzatma karan aldi. Haberin Devami

-

13/12/2019 04:28
ABD'de perakende satiglar Kasim'da beklentinin altinda kaldi ABD'de perakende satiglar Kasim'da % 0.2 artti. Haberin Devam ¥
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Haber Getiri
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merkezli fon sirketi Mediterra Capital Pariners’in istiraki olan EAS Solutions

SARL'a
satildi.

Logo Yazihm'a Ingiliz ortak
N TURK yazilim sektoranin en énemli firmalarindan biri olan Logo'nun yiizde
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Beymen Perakende Ve Tekstil Yatirimlari Anonim Sirketi 21.06.2019 18:43

BOYNERGRUP
Rekabet Kurulu onayi hk.

Boyner Holding'in sahip oldugu Sirketimiz paylarinin tamaminin Mayhoola'ya satisina, buna ek olarak, %100 paylarina sahip oldugumuz bagli ortakliklarimiz Boyner
Biiylik Magazacilik A.S. ve Altinyildiz Tekstil ve Konfeksiyon A.S.nin paylarinin tamaminin ve bazi iliskili markalarin miilkiyetinin, Boyner Holding'e devredilmesine iliskin islemler
icin 15 Mayis 2019 tarihinde Rekabet Kurumu'na basvuruda bulunuldugu kamuya aciklanmisti.

Bahsi gecen 1slemlere iligkin olarak, bugiin (21 Haziran 2019) Rekabet Kurulu onay: alimmistir.

Haberin orjinal hali ve eklerine asagidaki Linkten ulasabilirsiniz:
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/769419

Konular : Rekabet Kurumu 113 4
Kaynak : Kamuyu Aydinlatma Platformu ¢ g
——
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Cuma, Haz 21, 2019
Rekabet Kurulu onay hk.
(21/06/2019) Getiri:%19.88
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Sektor Endeksleri
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Cumartesi, Haz 29, 2019
Tarkiye'ye turist yadiyor

Kaltdr ve Turizm Bakanhidi yilin 5 ayinda, gectigimiz yilin ayni m
ddnemine gdre ylzde 11,3 artisla, 12 milyon 757 bin h Y HI h ll
522 yabanc ziyaretci geldigini acikladi. Turkiye'ye en cok yabanci ll ‘f* t ”“ IlI hl [TH -I

1

ziyaretci génderen Ulkeler siralamasinda Rusya, 1 milyon 672 bin
652 Kisiyle ilk sirada yer aldi.
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HE I I
M u ke m m el Piyasa etkinligi, piyasaya gelen bilgi sonucunda fiyatlar

yeni bir bilgiye dogru hizli bigcimde adapte oluyorsa o

P I y a.S a piyasa etkindir.

Teoriye gore etkin bir piyasada bir yatirrmcinin anormal
getiri elde etmesi mumkun degildir.

Piyasanin etkin olabilmesi igin;

» Yatinmcilar tim bilgilere maliyetsiz ve esit bir sekilde
erisebilmelidir.

= [slem maliyeti sifir olmalidir.

L -
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ar1 Guclu Formda Piyasa Etkinligi

Bir piyasanin yari gugli formda etkin oldugunu
soyleyebilmek icin; cari menkul kiymet fiyatlari hem gegmis
donem fiyatlarini yansitmali, hem de sgirket ile ilgili
kamuoyunun tamami tarafindan ulasilabilen bilgileri
kapsamalidir.

= Hisse Senedi Temettl & Sermaye Artirimi Duyurulari

= Ddnemsel Firma Kar ilanlari -

= Araci Kurum Analist Hisse Onerileri

L




I- Guclu Formda Piyasa Etkinligi

Hem kamuoyu hem de Ozel kaynakl bilgi girisi menkul
kiymet fiyatlari Uzerinde etkilidir. Sirket yoneticileri, piyasa
caligsanlart gibi 0zel bilgilere haiz kigiler bu bilgileri
kullanarak asiri getiri saglayamamaktadir.

= [ceriden dgrenenlerin ticaretine ydnelik testler

= Yatirrm fonlari ve buyuk kurumsal po'rtféylerin yonetici
alim/satim kararlarina yonelik:téstler

Uzman goruslerinin ve piyasa soylentilerinin tavsiye edilen
hisse senetlerine olan talebi arttirdigini boylece o hisse
senedinin getirisinin yukselmesine neden oldugunu kabul
etmek gerekir.

L




Tablo 1: Anomali Siiflandirma Tablosu

Zamana Bagh Anomaliler
(Danemsellik Etkileri)

Dénemsel Olmayan
Anomaliler (Kesitsel Etkiler)

Teknik Anomaliler
(Teknik Etkiler)

Giinlere Iliskin Anomaliler
*Giin I¢i Etkisi
*Haftanin Giinii Etkisi

*Ugursuz Cuma Etkisi
Aylara Iliskin Anomaliler

*Ocak Ayi Etkisi

*Y1l Déniimil Etkisi

*Ay Tci Etkisi

*Ay Doniimi Etkisi
Tatillere iliskin Anomaliler
*Tatil Etkis:

Diger Donemlere iliskin
Anomaliler

*Kazananlar-Kaybedenler
Etkisi

*Firma Biiyiikliigii Etkisi
*Piyasa Degeri / Defter Degeri
Orant Btkisi

*Fiyat / Kazang Orani Etkisi
*Fiyat / Satis Orant Etkisi
*Fiyat/ Nakit Akim Orany
Etkisi

*Temetti Verimi Etkisi
*Onceki Getiri Etkisi

*Hareketli Ortalamalar
*Destek ve Direncler

Kaynak: (Turaboglu ve Topaloglu, 2017, 5.218)
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EPH rassal yurlyls teorisinin bir uzantisidir. Rassal
yuruyus teorisi fiyat degisimi icin tek nedenin rassal bilgi
oldugunu ifade etmektedir.

Rassal Yuruyus

Bu nedenle yeni bir bilginin yoklugu halinde fiyatlarda bir
degisim olmasi beklenemez. Bu durumda yarinki fiyatin en
lyi olasi tahmini bugunun fiyati olacaktir.

Sonu¢ olarak olasiliklar madeni- para ile yazi tura
atimindaki gibi olusacaktir. Bunun anlami, spekulatif fiyatin
bir sonraki hareketinin; énceki biitin hareket ve olaylardan
bagimsiz olmasidir. Matematigin dili ile ifade edecek
olursak, bu fiyat hareketleri bagimsiz ve 6zdesce dagiimis
rassal degiskenlerin bir dizisini olustururlar.

L
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atirnm Araclari Getiri Performansi

2014 2015 2016 2017

-19,28% | -

y I ¥

ENFLASYON | ENFLASYON | ENFLASYON | ENFLASYON | ENFLASYON | ENFLASYON | ENFLASYON
6.16% 740% 817% 8,81% 8,53% 11,92% 20.3%
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Figure 1: eMAQT: an eMedia-Aware Quantitive Trader.




Trading Platform Order and Risk HET Solution Commodities
Management

OMS and risk management systems for

derivatives, FX and spot equity markets figh performance HETisokition

HFT and Algorithmic Trading Products integrated with NASDAQ infrasturcture

Data Mining Robo-Advisory

.

Behavioral and portfolio analysis,
realtime content and recomenditions,
hedge and decesion support, auto
trade products

Analysis, Forecast,
Risk Managment
and OTC platform

)atadistrubitioninfrastructire Machine Learning based analysis, alert
ipportedwith BiGDataand GMS and discovery systems
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Robo-Advisory

* Realtime content and recommendations

* Auto trade options with hedge and decision support
*  Synthetic orders

* Portfolio optimization

*  Growth rates and ratios

* Trend detection

* Pattern recognition

* Anomaly detection

* Pairtrading signals




MATRIKSIQ

* New generation technologies

*  Multi-thread environment ] S4DORAITVOESET: o

vO .+« XA
Aot

*  Modular design
* Fastand reliable data access with Big Data system

* Fast trading option with Socket support
* FIXprotocol support
* Advanced market data display and trading interfaces

* Full-fledged formula engine combining real-time data, historical data,
excel functions and technical analysis'indicators

* Advanced alert options
*  Synthetic order options with formula engine and alert systems

*  Analysis supported with Al , machine learning and deep learning
algorithms




I- Son Sozler...

Kurallar ve kurumlarla yonetilen bir toplumsal
orgutlenme bilincine ulagsmak...

Kendine fren koymasini bilmek; bireyi, topluluklari ve
toplumu ilke, kural ve kurumlarla yonetmek...
Ciddi fikirlerin yerine sloganlari koymamak...

Verileri sorgulama eleklerinden gecirmek...
Ezberleri bozmamak; yani toplumun benimsedigi,
onayladigi, destekledigi sistemi sorgulamadan tutsak
olmamak. Kaliteli fikirleri projelere donustirmek...Ve de
reform fikrini besleyen bilgi ve uygulamalarin
metotlarini ihmal etmemek.

Mevlana’'nin dedigini yapmak:” iki yol var her insanin
oniinde / Kolayini arar gelenekte dininde / igine
yolculuk yaparsa eger / Farkh yollar bulacaktir

derinde...” disuncesini ciddiye almak. Hayatta eli bos
donulmeyen tek yolculuk, kendi icimize yaptigimiz

L yolculuk oldugunu unutmamak!
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I- Son Sozler...

Nedenleri ne olursa olsun, medya mensuplari
kalkinmanin temel ilkelerini ucuzlatan tutum ve
davraniglardan yana durmamali, sorunlarin tanimi
ve alternatif cozumlerin Uretilmesinde yasama,
yuratme ve yargi yaninda, “algiyla yonetmenin”
one ciktigi guinimuz dunyasinda “medya etkisini”
gozden irak tutmamal.

Medya mensubunun temel sorumlulugu “genel
egilimler ile ayrinti bilgisi dengelerini” kurmaktir. N
Talebi var diye toplumu siglik ve ucuzlugun pesinde &

suruklememelidir. Medya mensuplari guglerininin
bilincinde olmali...Sorumluluklarini unutmamaldir.
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