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Özet 
İnternetin, borsalarda gerçekleştirilen hisse senedi işlemlerine önemli etkileri bulunmaktadır. İnter-

net tabanlı uygulamalar sayesinde hisse senetlerinin fiyatlanması sürecinde piyasa katılımcılarının 
rolleri yeniden tanımlanmaktadır. Araştırmada bu etkiler menkul kıymet borsaları, aracı kurum ve yatı-
rımcı odaklı olarak ortaya konmaya çalışılmıştır. Menkul kıymet piyasalarında gözlemlenen piyasa 
aksaklıkları başlığı altında işlem maliyeti, bilgi maliyeti ve sınırlı erişim online işlemler sayesinde azal-
tılmıştır. Giderilen piyasa aksaklıklarının bireysel yatırımcıların sermaye piyasalarında varlığını güçlen-
dirdiği belirlenmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, yatırımcı, piyasa aksaklığı,  internet,  asimetrik bilgi. 
 
Abstract (Internet And Share Stock Investor) 
The internet has important effects on transactions in the stock market. The roles of market 

participants in share stock pricing is being redefined due to internet based applications. The present 
study aims to determine these effects from stock market, brokerage firm and investor perspectives. 
Market failures observed in stock markets, such as transaction costs, information cost and restricted 
access have been reduced due to online transactions. It is determined that alleviation of market failures 
have reinforced individual investors presence in the markets. 

Key Words: Share stock, ınvestor, market failure, ınternet, asymmetric ınformation. 
 
 
1. Giriş 
Günlük yaşamın pek çok alanında etki-

leri gözlemlenen internetin, sermaye piya-
salarında gerçekleştirilen hisse senedi 
işlemlerine de önemli etkileri bulunmak-
tadır. İnternet, günümüze kadar her dö-
nem bilgi ile fiyat oluşumuna zemin hazır-
lanan hisse senedi piyasalarında yatırım-
cıların bilgiye erişim yollarının yeniden 
tanımlanmasına yol açmıştır. Yatırımcıla-
rın bilgi erişimini hızlandıran, ucuzlatan, 
kolaylaştıran internet aynı zamanda hisse 
senedi piyasalarına erişimin önündeki 
engelleri de ortadan kaldırarak piyasaya 
katılımının artmasını sağlamıştır.  

İnternetin hisse senedi yatırımcısına i-
lişkin etkileri iki başlıkta toplanabilir. 
Bunlardan birincisi, literatürde piyasa 
aksaklıkları olarak ifade edilen hisse se-
nedi piyasasına ilişkin bir takım engelle-
rin ortadan kalkmasıdır. İkincisi ise özel-
likle bireysel yatırımcıların hisse senedi 
yatırımlarına ilişkin karar ortamlarının 
yeniden biçimlendirilmesidir.  

Yatırımcıların genelde sermaye piyasa-
sına özelde hisse senedi piyasasına katılı-
mını sınırlandıran böylece hisse senedi 
fiyat oluşumunun bir yönünü eksik bıra-
kabilen piyasa aksaklıkları işlem maliyeti, 
bilgi maliyeti ve sınırlı erişim olarak belir-
tilmektedir. Online hisse senedi işlemleri 
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bu aksaklıkları gidermede önemli bir rol 
oynamaktadır. 

Yatırımcılar geçmişe göre oldukça yo-
ğun bilgi erişim olanaklarına sahiptir. 
Bilgi miktarındaki artış çok sayıda analizi 
yatırımcılar açısından olanaklı kılarak 
özgüvende dikkat çekici yükselmelere 
neden olmuştur. Bu yönüyle internet bilgi 
erişimini artırarak karar alma ortamında 
önemli değişikliklere neden olmuştur. 
Kurumsal yatırımcı ile kıyaslandığında 
her zaman dezavantajlara sahip olan bi-
reysel yatırımcılar ilk defa kurumsal yatı-
rımcılar ile aralarındaki farklılıkları bu 
ölçüde azaltabilmiştir. Finansal piyasala-
rın liberalizasyonu ve sosyal güvenlik 
sistemlerinde yapısal reformların gerçek-
leştirilmesi bireysel yatırımcının önemini 
bir kat daha arttırmıştır.  Aynı zamanda 
bireyler finansal anlamdaki çıkarları ko-
nusunda daha fazla sorumluluk almak 
durumunda kalmışlardır. Bu sayede fi-
nansal piyasalarda bireylerin etkinlikleri 
artış göstermiştir. Bireylerin finansal pi-
yasalarda daha fazla yer almaya başlama-
larının ön koşulu olarak yatırım alterna-
tifleri ile ilgili bilgilenmeyi tanımlayan 
finansal okur-yazarlık kavramı da ön pla-
na çıkmaya başlamıştır. 

Anılan iki etki önce piyasa katılımının 
genişlemesine sonra da işlem hacmi, port-
föy devir hızında artışa neden olmuştur. 
Bu çalışmada internet tabanlı uygulama-
ların hisse senedi piyasaları ve aracılar-
dan yatırımcılara yönelik olarak gerçekle-
şen etkileri ele alınmıştır. Söz konusu 
etkilerin ortaya çıkışı, piyasa katılımcıla-
rına yansıma biçimi ve hisse senedi fiyat-
lamasında geçmişe oranla ortaya çıkan 
farklılıklar belirlenerek piyasa gelişimine 
katkıları değerlendirilmiştir.  

 
2. Hisse Senedi Piyasalarında Bilgi  
Bilgi, sermaye piyasalarında yer alma-

nın işlem yapmanın maliyetini, kısmen de 
finansal aracıların ve dolaylı finansmanın 
rolünü açıklamaktadır. Sermaye piyasala-
rı bilgi ile yönlendirilmektedir. Gürültü ve 
Sinyal olarak iki grupta toplanabilen bilgi-
ler menkul kıymet fiyatlarının oluşumun-
da önemli rol oynamaktadır. Gürültü, 

asılsız bilgi anlamında kullanılırken, sin-
yal ise hisse senedi getirileri ile bağlantılı 
bilgi anlamında kullanmaktadır. Piyasada 
zaman zaman gürültü sinyali örtüp gölge-
leyebilmektedir. Bu nedenle gerçek bilgi-
nin asılsız bilgiden ayrılması önem ka-
zanmaktadır(Sevil, 2001:77). 

Karin’e göre de hisse senedi piyasala-
rındaki yatırımcılar için genel olarak bil-
ginin iki biçiminden söz edilebilir. Bunlar; 
tanımlayıcı bilgi ve analitik bilgidir. Kla-
sik bilgi kaynaklarında (Örn, gazete, bül-
ten, kitap vb.) ağırlıklı olarak tek tür bilgi 
bulunmaktadır. Oysa günümüzde finans 
portallarında; gerçek zamanlı verilerden, 
hisse senedi ve yatırım fonu izleme ekran-
larına, anlık haberlerden, araştırma ra-
porlarına, hatta online işlem imkanlarına 
kadar uzanan zengin içerik kapsamında 
analitik ve tanımlayıcı bilgi bir arada ve 
güncel biçimde sunulmaktadır (Karin, 
2002: 18). 

Hisse senedi piyasaları için bilgi alış-
verişi oldukça önemli bir olgudur. Bilgi 
alış-verişinin yatırımcılar için pozisyon 
belirlemede var olan etkisine bağlı olarak 
şöyle bir tanım da yapılabilir: “Bilgi; Kişi-
nin herhangi bir durum karşısında koya-
cağı tavır hakkında koşulları oluşturup 
düzenlemesine yarayan herhangi bir içe-
riktir” (Tokgöz, 2003: 133) 

Standart varlık fiyatlama teorisi bütün 
piyasa katılımcılarının aynı bilgiye sahip 
olduğunu varsaymaktadır. Buna karşılık 
gerçekte farklı yatırımcılar farklı bilgiye 
sahiptir. Bu, aynı olay hakkında bazı yatı-
rımcıların diğerlerinden daha fazla bilgi 
sahibi olması şeklinde ya da bazı yatırım-
cıların başka olaylar hakkında bilgi sahibi 
olması şeklinde ortaya çıkabilir. Aynı du-
yurudan haberdar olan yatırımcılar bile 
farklı yorumlara ulaşabilirler (Brunner-
meier, 2001:1.).  

Buradan hareketle hisse senedi piyasa-
larında yer alan bütün yatırımcıların her 
zaman yeterli bilgiye sahip olamadıkları 
genel olarak kabul görmektedir. Bu bilgi-
sel eşitsizlik asimetrik bilgi ortamı olarak 
adlandırılmaktadır. Etkin piyasalar var-
sayımına göre bir hisse senedinin piyasa 
fiyatı, piyasa katılımcılarının elde edebile-
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ceği bilgileri yansıtmalıdır. Ancak menkul 
kıymet piyasalarında, piyasanın etkinliği-
ne ilişkin yapılan değerlendirmelerde bü-
tün piyasa katılımcılarının piyasada işlem 
gören hisse senetleri ile ilgili olarak aynı 
bilgi seviyesine sahip olmadıkları ya da 
sahip oldukları bilgiyi değerlendirme ye-
teneklerinin aynı olmadığı yaygın olarak 
kabul gören bir görüştür(Sevil-Şen, 2001: 
41-52). Çoğu zaman firma içindekiler ile 
firma dışındakiler arasındaki fark şeklin-
de oluşan asimetrik bilgi, bilginin özelliği-
ne de bağlı olarak kimi durumlarda bir 
anlamda zorunluluktan ortaya çıkabil-
mektedir. (Arshadı, Karels, 1997: 21-22).  

Yukarıdaki açıklamalar ışığında piya-
sadaki bilgi asimetrisinin alım-satım iş-
lemlerini tetiklediğini ve bilginin hisse 
senedi fiyatlarına yansıyıncaya kadar da 
sürmesini sağladığını söylemek yanlış 
olmayacaktır.  

 
3. Hisse Senedi Piyasalarında Bil-

ginin Fiyatlamaya Etkisi 
Hisse senedi piyasalarında fiyatlama 

sürecinin en temel unsurlarından birisi 
kuşkusuz bilgidir. Taraflar arasında her-
hangi bir nedenle bilgi dağılımında eşitsiz-
lik ortaya çıkarsa, bilgideki farklılık bilgi 
sahibi yatırımcının fonlama kapasitesi ile 
orantılı olarak fiyatların hareketlenmesi-
ne neden olmaktadır(Ünal, 2003:16).   

Hisse senedi piyasalarının etkin biçim-
de çalışmasının temel gereklerinden biri-
ni, piyasanın genel durumu ve yatırım 
araçları hakkında yeterli bilgi akımının 
sağlanabilmesi oluşturmaktadır. Her yatı-
rımcı, karar almadan önce bu bilgileri elde 
etmek ve onları kendi tercihleri doğrultu-
sunda değerlendirmek durumundadır. 
Yatırımcının kullanabileceği bilgilerin bir 
bölümü yorum ve değerlendirme içerme-
yen genel olarak ekonomi, sektör ve işlet-
meler ile ilgili istatistiklerden oluşmakta-
dır. Diğer bölümü ise farklı kaynaklardan 
derlenen verilerin, çeşitli teknikler kulla-
nılarak veya sadece tecrübelere dayana-
rak değerlendirildiği ve elde edilen sonuç-
ların yatırımcının karar alma sürecine 
katkıda bulunacak şekilde yorumlandığı 
bilgilerden oluşmaktadır. Aynı verilere 

dayanmasına rağmen bu tip bilgi kaynak-
ları farklı tekniklerin kullanılması duru-
munda faklı ve birbiri ile çelişen sonuçlara 
ulaşılmasına yol açabilmektedir. (http:// 
www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.a
sp?upsale_id=242417 21.06.2007). Bu so-
nuçlar çoğu zaman hisse senedi piyasala-
rında fiyat ve işlem hacmi volatilitesine 
neden olmaktadır.  

Bu gelişmede en önemli etkenlerden bi-
ri de bilginin yayılma şeklidir. Yatırımcı-
lar her zaman piyasa hakkında eşit bilgiye 
sahip değildir, bu eşitsizlik bilgi asimetrisi 
olarak adlandırılmaktadır. Bilgi asimetrisi 
yayınlanan bilgilerin içeriğini göz önüne 
alarak beklentilerini oluşturan yatırımcı-
lar için büyük öneme sahiptir. Yatırımcı-
lar arasında bilginin edinimi bakımından 
da asimetri bulunmaktadır. Diğer bir ifa-
deyle bazı yatırımcılar diğerlerinden daha 
önce ve fazla bilgiye sahip olabilmektedir. 
Bu tür bilgi asimetrisinin nedenlerini Se-
vil; 

- Bazı yatırımcılar bilgiye ulaşmada ve 
bunu kullanmada yetersizdir, 

- Bazı yatırımcılar pozisyonları gereği 
diğerlerine göre daha fazla avantaja sa-
hiptir. 

- Bazı yatırımcılar teknolojik araçları 
kullanmada daha iyi durumdadır şeklinde 
belirlemektedir. (Sevil, 2001). 

Günümüz ekonomik yaşamında geçmi-
şe oranla yatırımcıların bilgiye erişim 
olanakları oldukça gelişmiştir. Bilgiye 
erişim internetin yaygınlaşması ile birlik-
te daha kolay, ucuz ve süratli biçimde 
gerçekleştirilebilmesine rağmen, ekono-
mik sistem içerisinde yatırımcılar arasın-
da asimetrik bilgi dağılımı bir sorun ola-
rak varlığını sürdürmeye devam etmekte-
dir. Sorunun kaynağı olarak bilgi edini-
minde karşılaşılan aksaklıklar bir sebep 
olarak ortaya konulmakla birlikte interne-
tin yaygın kullanımı ile eski önemini yi-
tirmiştir. Buna karşılık, bilgilerin doğru 
değerlendirilmesi problemi asimetrik bilgi 
ortamının en önemli gerekçesi olarak gö-
rülmektedir. Bu durum dolaylı olarak 
piyasa etkinliği ve işleyişi açısından çok 
önemli hale gelmektedir. (Demirkan, 
2007: 125). 
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Değişik türdeki yatırımcıların –
bireysel, kurumsal vb- piyasaya ilişkin 
bilgi elde etme ve bilgiyi kullanma yetene-
ği birbirinden farklıdır. Yatırımcıların, 
sahip oldukları bilginin doğruluğuna olan 
güvenleri yüksek olduğu zaman hisse se-
netlerinin piyasa fiyatı söz konusu bilgiye 
aşırı tepki verebilmektedir (Şen,  2003: 
50). 

Yatırımcılar zaman zaman anılan ne-
denle kendilerine aşırı güvenebilmektedir. 
Psikologlar aşırı güvenin yatırımcıların 
bilgilerini abartmalarına, riskleri de kü-
çümsemelerine sebep olabildiğini belirt-
mektedir. Söz konusu aşırı güven, bilgi 
toplama, bilgiyi analiz etme ve bilgiye 
dayalı karar verme aşamalarından oluşan 
yatırım karar alma sürecini etkileyerek, 
bilginin yorumlanmasında ve analiz yete-
nekleri hakkında kişinin aşırı güveni so-
nucu hatalı kararlar almasına yol açabil-
mektedir (Nofsinger, 2005:10-11). 

Odeon (1999) göre aşırı güven duyan 
yatırımcılar aşırı düzeyde işlem yapmak-
tadır. Aşırı güven etkisiyle ortaya çıkan 
işlemler incelediğinde bu işlemlerin getiri-
lerinin kimi zaman işlem maliyetlerini 
bile karşılayamadığı tespit edilmiştir. Bu 
durumda ekonomik açıdan anlamlı olma-
yan işlemlerin kişisel algılama ve düşünce 
farklılıklarından kaynaklandığı sonucuna 
varılmaktadır (Odeon, 1999:1279-1296).  

 
4. İnternetin Hisse Senedi Fiyatla-

ma Sürecinde Yatırımcıya Etkileri 
Finansal piyasaların liberalizasyonu ve 

sosyal güvenlik sistemlerinde yapısal re-
formların gerçekleştirilmesi, geçmişte 
devletin ve işverenlerin inisiyatif kullana-
bildiği alanlarda karar alma gücünün 
bireylere aktarılması sonucunu doğurmuş-
tur. Anılan gelişmeler sonrası bireyler 
finansal anlamda çıkarları konusunda 
daha fazla sorumluluk almak durumunda 
olduklarını kabul etmeye başlamıştır. Bu 
sayede finansal piyasalarda bireylerin 
etkinlikleri artış göstermiştir. Bireylerin 
finansal piyasalarda daha fazla yer alma-
ya başlamalarının ön koşulu olarak yatı-
rım alternatifleri ile ilgili bilgilenmeyi 
tanımlayan finansal okur-yazarlık kavra-

mı önem kazanmıştır. Finansal okur-
yazarlık geliştikçe daha karmaşık finansal 
ürünlere talep artmıştır. İnternet bu ko-
nuda da yatırımcılara önemli kolaylıklar 
sağlamaktadır. Yatırımcılar internet ara-
cılığıyla farklı yatırım araçları-teknikleri 
hakkında bilgilenmekte sonrasında da bu 
araçlara yatırım yapar konuma gelmekte-
dir (Rooij, Bank, Lusardi, 2007: 2) .  

Hauswald ve Marquez göre teknolojik 
gelişiminin finansal hizmetlerdeki rekabe-
te etkisi iki boyutlu olarak gerçekleşmek-
tedir. Bunlardan birincisi bilgilenmenin 
maliyetini düşürmek ve hatta kimi du-
rumlarda tamamen ortadan kaldırarak 
bilgi edinmenin önündeki engelleri kal-
dırmak şeklinde olmaktadır. İkincisi ise 
bilginin kullanımı ile gerçekleştirilecek 
başarılı işlemlerin ortalama portföy getiri-
lerini yükseltip karlılığı artırması şeklin-
de ortaya çıkmaktadır. Çalışmada bu so-
nuçların bilgi asimetrisinin karlılığı etki-
lediği bankacılık, sigortacılık ve menkul 
kıymetler alanlarına genelleştirilebilme-
sinin olanaklı olduğu belirtilmektedir 
(Hauswald ve Marquez, 2003:942-943).  

Büyük ölçüde Elektronik Pazaryerine 
dönüşen menkul kıymet piyasalarının iki 
temel katma değerinden söz edilebilir. 
Bunlardan biri alıcılar için satış fiyatları-
na en düşük maliyetle erişim imkanı ta-
nımasıdır. Diğeri ise alıcının ulaştığı fiyat 
bilgisini değerlendirebilmesine yardımcı 
olacak ek bilgileri de sunabilmesidir. Bu 
yolla bilgisel açıdan etkinliği yükselen 
piyasaların esas işlevleri olan kaynakların 
rasyonel biçimde tahsisine yol açılmış 
olmaktadır (Bakos, 1997:23). 

İnternet son dönemlerin en hızlı geli-
şen ve yaşamın hemen her alanına en çok 
etki edebilen teknolojik gelişmesi olarak 
nitelendirilebilir. Özelliği itibariyle halen 
günlük yaşamın pek çok alanını etkileye-
bilme potansiyelini de içinde barındırmak-
tadır. Günlük yaşamın önemli bir bileşeni 
olan finansal etkinliklerin de, pek çok 
noktada internet ile ilişkilendirilebildiği 
ve bu nedenle finans literatüründe yer 
bulan tartışmalara konu olduğu görül-
mektedir. 
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İletişim ve bilgi teknolojilerindeki ge-
lişmeler, internetin yaygınlaşması, tüm 
dünyada finansal piyasalarda yeni bir 
dönemi başlatmıştır. İnternet üzerinden 
yatırım yapmaya olanak sağlayan sistem-
lerin geliştirilmesi ve piyasalara ilişkin 
bilgilerin sürekli güncellendiği web sitele-
rinin kurulması sonucunda yatırımcıların 
işi kolaylaşmıştır. Bu durum dünyanın 
her yerinde şirketlerin hisse senetlerine 
talep patlamasına yol açmıştır. Giderek 
daha etkin bir role sahip olan yatırımcılar-
özellikle bireysel yatırımcılar-, işletmele-
rin uygulamalarına karşı da daha duyarlı 
hale gelmektedir. Yeni dönemde her oku-
duğuna inanmayan, yıllık raporlarda baş-
kanların bildirilerine bakmadan mali tab-
lolara yönelebilen, göstergelerde bir sorun 
olup olmadığını inceleyebilen bir yatırımcı 
profili ortaya çıkmaktadır(Theaker, 2006: 
299). 

İnternetin vergiden fiyat rekabetine, 
verimlilik artışından dış ticarete kadar 
etkilerine yönelik araştırmalar akademik 
yazında yer almaktadır. Finansın farklı 
alanları ile internet arasında önemli bağ-
lantılar bulunmasına rağmen bu konudaki 
tartışmanın özellikle Türkçe literatürde 
yeterince yer almaması dikkat çekmekte-
dir. Oysa sermaye piyasasında özellikle 
bireysel yatırımcıları etkileyen piyasa 
aksaklıklarının çözümüne yönelik olarak 
internet önemli fırsatlar sunmaktadır 
(Bogan, 2008: 192). 

Bogan’a göre sermaye piyasasına yatı-
rımcıların katılımını sınırlandıran böylece 
hisse senedi fiyat oluşumunu bir yönüyle 
eksik bırakabilen piyasa aksaklıkları üç 
noktada toplanmaktadır.  İşlem maliyeti, 
bilgi maliyeti ve sınırlı erişim olarak belir-
tilen aksaklıkları azaltma bakımından 
internet bir araç olarak görülmektedir. 
Bogan, çalışmasında online hisse senedi 
işlemleri ile birlikte yatırımcı ve aracı 
kurumlar açısından azalan maliyetlere 
dikkat çekmektedir. Çalışmada online 
hisse senedi işlemlerinin, yatırımcı ve 
aracının işlem maliyetini azaltarak piya-
saya katılımı artırdığı belirtilmektedir 
(Bogan, 2008: 209). 

Son yıllarda internet tabanlı sermaye 
piyasası yatırımları bir tür patlama yap-

mak suretiyle büyük tutarlara ulaşmıştır. 
Bu ilginin artarak devam edeceğine yöne-
lik öngörüler de yaygın hale gelmektedir. 
2003 yılı verilerine göre ABD de 9.7 mil-
yon aile online yatırım yapmaktadır. Bu 
yatırımcı topluluğunun yönettiği portfö-
yün büyüklüğü de 3 trilyon dolardan daha 
fazla olarak hesaplanmaktadır. Online 
işlemler ile birlikte işlem komisyonları da 
düşüş göstermektedir. Daha düşük komis-
yonlar, piyasaya daha kolay erişim, işlem-
lerde sürat, piyasa aksaklıklarının azal-
masına da yol açmaktadır. Piyasaya iliş-
kin aksaklıkların azalması piyasanın geli-
şimine de katkıda bulunmaktadır. Online 
işlemlerin piyasayı geliştiren söz konusu 
katkılarının yanında yatırımcıların özgü-
venini arttırma yoluyla aşırı ve spekülatif 
işlem yapma yönünde cesaretlendiren 
olumsuz katkısı da bulunmaktadır. Tele-
fonla işlem yapmaktan online işleme ge-
çen yatırımcıların davranışlarını inceleyen 
araştırmacılar tarafından aşırı güven ile 
yatırımcıların eskisine oranla işlemlerde 
daha aktif oldukları, daha spekülatif ve 
daha az karlı işlemlere yöneldikleri tespit 
edilmiştir. Araştırmacılar bu yapının ras-
yonel davranışla açıklanabilir olmaktan 
uzakta olduğunu belirtmektedir (Barber-
Odean, 1999: 2). 

Barber ve Odean’a göre internet, bilgi-
nin yatırımcılara dağıtımı ve yatırımcının 
karşılık verme yollarının yeniden biçim-
lendirilmesine neden olmuştur. Yeni yapı 
ile finansal hizmet sunmanın hem sabit 
hem de marjinal maliyetlerinde dikkate 
değer azalışlar meydana gelmiştir. Bu 
sayede geleneksel finansal kurumların 
karşısına yeni, küçük ve daha rekabetçi 
online aracı kurumlar çıkmıştır (Barber-
Odean, 2001:41). 

Teknolojik gelişmeler sermaye piyasa-
larındaki aracılık faaliyetlerini ve menkul 
kıymet borsalarını büyük ölçüde etkile-
mektedir. Geleneksel olarak sunulan ara-
cılık hizmetleri binalarda gerçekleştirilir-
ken, değişen koşullar sayesinde bilgisayar-
lar ve yazılımlar işlemlerin yeni platformu 
olmaya başlamıştır. Geleneksel yöntemler-
le bir hisse senedi satın alma işlemi müş-
teri ve broker arasında çok sayıda telefon 
görüşmesini içermektedir. Emrin limit 
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fiyatlı olması durumunda tamamen ya da 
kısmen gerçekleşip gerçekleşmediğinin 
teyit edilmesi daha fazla görüşmeyi zorun-
lu kılmaktadır. Buna karşılık online yatı-
rım işlemlerinde insan ve telefon görüşme-
lerinin yerini bilgisayar ve şifreler almak-
tadır. Bu da işgücünden ve diğer sabit ve 
marjinal maliyetlerden büyük oranda ta-
sarruf sağlamaktadır. Portföyün izlenme-
si, emir teyidi vb. işlemler haftanın yedi 
günü ve yirmi dört saat sıfır maliyetle 
erişime açık hale gelmektedir. Sermaye 
piyasasında aracı kurumlardaki teknolojik 
dönüşüm menkul kıymet borsalarında da 
karşılık bulmakta ve borsalar da teknolo-
jik altyapılarını büyük ölçüde geliştirmek-
tedir (Barber-Odean, 2001:41). 

Günümüzde yatırımcılar özellikle de 
online yatırımcılar geçmişe kıyasla çok 
daha farklı bir ortamda karar almaktadır. 
Söz konusu faklılık yatırımcıların geçmişe 
göre oldukça yoğun bilgi erişimlerinden 
kaynaklanmaktadır. Bilgi miktarındaki 
artış karşılaştırmaları ve çok sayıda ana-
lizi yatırımcılar açısından olanaklı kılarak 
özgüvende dikkat çekici yükselmelere 
neden olmuştur. Yeni dönemde yatırımcı-
lar insana dayalı aracılık faaliyetlerinden 
de uzaklaşarak internet yoluyla kendi 
işlemlerini gerçekleştirir duruma gelmiş-
tir. Eskiden uzun aralıklarla hesap duru-
munu kontrol eden yatırımcılar, interne-
tin sağladığı imkanları kullanarak kısa 
dönem işlemlere odaklanmıştır. Vade ufku 
bu nedenle gün içi işlemleri içerecek kadar 
kısalmıştır. Büyük miktarda bilgiyi kısa 
sürede ve düşük maliyetle kolayca elde 
edip süratle değerlendirme olanaklarını 
elde eden yatırımcı, artan özgüven ile bir-
likte gün içi trendleri takip eden ve fayda-
lanmaya çalışan bir yapı kazanmıştır. 
Böylelikle işlem hacminde artışlar mey-
dana gelmiştir (Barber-Odean, 2001:45-
48). 

Choi vd. web temelli trading in özellik-
lerini belirlemeye çalışmışlardır. Bu yolla 
internetin işlemlere etkisini ortaya koy-
maya gayret etmişlerdir. Çalışmanın so-
nuçlarına göre internetin belirgin etkileri 
bulunmaktadır. İşlem sıklığının iki kat 
artması, portföy devir hızının % 50 artma-
sı bunlardan bazılarıdır. Çalışmaya göre 

genç, bekar ve varlıklı bireylerin internet 
işlemlerini daha çok tercih ettiği gözlen-
miştir. Geçmişte yoğun işlem yapan yatı-
rımcıların ise internet işlemlerine göreli 
olarak mesafeli oldukları da bir diğer göz-
lemdir. Web işlemlerinin büyüklüğünün 
telefon işlemlerine göre hem nominal hem 
de oransal (portföye) olarak daha düşük 
kaldığı belirlenmiştir (Choi Vd, 2000: 27). 

Online işlemler Kore’de 1998 Asya krizi 
esnasında aracı kurumların operasyonel 
maliyetlerden tasarrufa yönelik arayışları 
sırasında ilgi görmüş, yatırımcıların kul-
lanımına sunulmuştur. Yatırımcıların 
büyük ilgi göstermesi karşısında hızla 
yaygınlaşabilmiştir. 1998 yılında online 
işlemlerin işlem hacminden aldığı pay % 2 
iken 1999 sonuna gelindiğinde bu oran % 
19 a ulaşmıştır. 2001 yılının Kasım ayı 
itibariyle Kore hisse senetleri piyasası 
işlem hacminin % 59 u online işlemlerden 
oluşmaktadır (Onlıne Tradıng In Korea, 
2002:3). 

Bir araştırmaya göre online işlem sek-
törü Avustralyada da etkin ve sağlıklı 
işleyen bir endüstri olarak nitelenebilecek 
yapıdadır. Bu özelliği ile bireysel yatırım-
cılara ucuz, etkin ve kolayca menkul kıy-
met alıp satma imkanı sunmaktadır. On-
line işlemlerin sunulduğu web siteleri aynı 
zamanda daha önceleri sadece piyasa pro-
fesyonellerinin erişebildiği kaliteli anlık 
bilgilere ulaşım imkanı da sağlamakta-
dır(Survey of online trading Websites, 
2000:5). 

 
5. Sonuç 
Finansal işlemler, yapısı itibariyle in-

ternet kullanımı açısından son derece 
uygun özellikler taşımaktadır. Finansal 
işlemlerin bir alt bileşeni olarak hisse 
senedi piyasası işlemleri de internet üze-
rinden gerçekleştirilmeye uygun yapıda-
dır. Temelde alım-satım ve para transferi 
mesajlarının iletilmesinden oluşan hisse 
senedi işlemleri, internetin sunduğu ola-
naklar sayesinde geleneksel yöntemlere 
kıyasla daha süratli, daha düşük maliyet-
le ve daha kolay biçimde gerçekleştirile-
bilmektedir.  
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İnternet ve bilgi teknolojileri sayesinde 
aracı kurumlar ve bankalar, hisse senedi 
işlemlerini kaliteden ödün vermeden dü-
şük maliyetle yatırımcılara sunma imkanı 
elde etmektedir. Söz konusu imkanı kısa 
sürede fark edip değerlendiren aracı ku-
rum ve bankalara menkul kıymet borsala-
rı da uyum sağlamakta gecikmemiştir. Bu 
sayede hem aracı kurum ve bankalar hem 
de menkul kıymet borsalarının verimlilik-
leri yükselmiştir.  

Aracı kurum, banka ve menkul kıymet 
borsaları açısından verimlilik artışı şek-
linde kendini gösteren hisse senedi işlem-
lerindeki internet uygulamaları, literatür-
de piyasa aksaklıkları olarak tanımlanan 
ve yatırımcıların piyasaya katılımını sınır-
landıran çeşitli engellerin ortadan kalk-
masına neden olmaktadır. 

Bogan’ın işlem maliyeti, bilgi maliyeti 
ve sınırlı erişim olarak belirlediği piyasa 
aksaklıkları özellikle bireysel yatırımcıla-
rın piyasada işlem yapmasını diğer bir 
ifadeyle piyasa katılımını sınırlayıcı nite-
liktedir. Hisse senedi işlemlerinde inter-
net tabanlı uygulamalar sözü edilen ak-
saklıkların her birine ayrı ayrı çözüm ge-
tirmektedir.  

Aracı kurum ile yatırımcı arasında çok 
sayıda telefon görüşmesini gerektiren ve 
bu amaçla aracı kuruma personel istih-
damını dikte eden geleneksel iş modeline 
alternatif olan online hisse senedi işlemle-
ri, maliyetleri dikkate değer ölçüde dü-
şürmektedir. Bunu da hisse senedi işlem-
lerinin platformunu bilgisayar yazılımları 
ve şifreler ile değiştirmek suretiyle gerçek-
leştirmektedir. Böylece günün yirmi dört 
saati aynı anda çok sayıda yatırımcıya 
işlem yapabilme imkanı sunulabilmekte-
dir. Ortaya çıkan verimlilik artışı yatırım-
cılara düşük işlem komisyonları şeklinde 
yansımaktadır. Yatırımcının zamandan 
bağımsız olarak aracı kurumuna ulaşarak 
emir iletip sorgulama yapabilmesi, bu 
hizmetler için geçmişe kıyasla çok daha 
düşük komisyonlar ödemesi piyasaya ya-
kınlaşmasını sağlamaktadır. Çünkü artık 
işlem yapmak daha hızlı, kolay ve ucuz 
olarak gerçekleştirilebilir hale gelmiştir. 
Diğer bir anlatımla yüksek işlem maliyeti 

piyasa aksaklığı olmaktan eskisine göre 
daha uzaktır. 

Hisse senedi işlemlerinin en belirgin iş-
levi bilgiyi fiyatlara yansıtmaktır. Serma-
ye piyasalarının önde gelen görevi de bu-
dur. Bu görevin etkin biçimde yerine geti-
rilmesi durumunda sermayenin rasyonel 
yatırımlara tahsisi ile ekonomik kalkınma 
gerçekleşebilecektir. Ancak bu durumun 
ön koşulu yatırımcıların bilgiye erişip 
değerlendirebilmesi ve işlem kararlarını 
bu sayede oluşturup bilgi ışığında hisse 
senetlerini yeniden fiyatlayacak işlemleri 
yapabilmesidir. İnternet tam da bu nokta-
da devreye girerek geçmişte özellikle bi-
reysel yatırımcı açısından erişilmesi güç 
olan bilgileri yatırımcının kullanımına 
sunmaktadır. Bununla da kalmayıp bilgi-
ye ilişkin diğer piyasa katılımcılarının –
menkul kıymet analistleri vb- yorumlarını 
gözlemlemeyi olanaklı kılmaktadır. Böyle-
ce yatırımcılar fazla çaba harcamadan 
birçok bilgiye kolaylıkla erişebilmektedir. 
Şirket web siteleri, haber ve finans 
portalları da bu konuda gerçek zamanlı 
bilgiyi yatırımcıya ulaştırmaktadır. Bilgi 
yoksunu yatırımcı bilgi yağmuruna maruz 
kalmakla tamamen farklı bir karar alma 
ortamına kavuşmaktadır. Yeni karar alma 
ortamı yatırımcının özgüveninde artışla 
birlikte daha yüksek işlem hacimlerini 
doğurmaktadır. Bilgiye ulaşımın hem tek-
nik olarak hem maliyet olarak kolaylaş-
masıyla birlikte ikinci piyasa aksaklığı da 
önemini yitirmeye yüz tutmuştur.  

Piyasanın fiyat oluşturmasında yatı-
rımcıların mali gücü belirleyiciliğe sahip-
tir. Bu yönüyle fiyatlama sürecine yakla-
şıldığında, küçük yatırımcının fiyatlara 
dikkate değer bir etkisinin olduğunu söy-
lemek doğru olmayacaktır. Ancak küçük 
yatırımcıların oluşturduğu geniş toplulu-
ğun piyasaların derinliğine ve likiditesine 
yönelik yadsınamaz katkıları bulunmak-
tadır. Diğer bir ifadeyle piyasaya küçük 
yatırımcıların erişimi hem sermayenin 
tabana yayılması bakımından hem de 
toplumsal görüşlerin piyasa fiyatlarına 
yansıtılması bakımından büyük önem 
taşımaktadır. Buna karşılık küçük yatı-
rımcının sınırlı portföyü ile yapacağı hisse 
senedi alım-satım işlemleri aracı kurum-
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ların geleneksel örgüt yapısında genellikle 
göz ardı edilmektedir. Bu davranışta aracı 
kurumlar açısından yatırımcının marjinal 
faydasının düşük olması etkilidir. Oysa 
internet tabanlı uygulamaların aracı ku-
rum işlem başına maliyet eşiğini düşür-
mesiyle bir birimlik hisse senedi işlemi 
talebini bile gerçekleştirmek olanaklı hale 
gelmiştir. Bu gelişme aracı kurumlar açı-
sından ek maliyet üstlenmeden müşteri 
tabanının genişletilmesini de sağlamakta-
dır. Ancak esas katkı küçük yatırımcının 
piyasaya erişim imkanı tanınmasıyla pi-
yasa katılımının artırılması önündeki bir 
engelin daha ortadan kalkmasıdır.  

Yapılan değerlendirmelerin bir toplamı 
olmak üzere, internet tabanlı uygulamala-
rın ya da online hisse senedi işlemlerinin 
menkul kıymet borsaları ile borsalarda 
hizmet veren banka ve aracı kurumlarda 
önemli verimlilik artışlarına neden olduğu 
görülmektedir. Verimlilik artışı yatırımcı-
lara ilk olarak maliyet avantajları şeklin-
de yansımaktadır. Özellikle bireysel yatı-
rımcılar açısından bakıldığında, maliyet 
avantajının piyasaya erişimin önündeki 
işlem maliyeti engelinin küçülmesine yol 
açtığı tespiti yapılmaktadır. İnternetin bir 
diğer katkısı bireylerin bilgiye erişimini 
geçmişte hiç olmadığı kadar kolaylaştır-
masıdır. Böylelikle finansal okur-yazarlık 
kavramı büyük gelişme gösterebilmiştir. 
Diğer bir ifadeyle yatırımcılar yatırım 
alternatifleri konusunda bilgi sahibi ola-
rak sağlıklı kararlar alabilir hale gelmiş-
lerdir. Online hisse senedi işlemleri ile 
küçük yatırımcılar için de inisiyatif kul-
lanma imkanı sunulmaktadır. Geçmişte 
işlem yapma imkanı sınırlı olan küçük 
yatırımcılar her an işlem yapabilir konu-
ma gelmişlerdir. Piyasa katılımının geniş-
lemesi hisse senedi fiyat oluşum sürecinin 
etkinliğini arttırmış, borsaların işlem ha-
cimlerini arttırmış, finansal okur yazarlığı 
yükseltmiş böylelikle sermayenin verimli 
yatırımlara tahsis edilmesi yönündeki 
sermaye piyasası işlevine dolaylı da olsa 
katkıda bulunulmuştur. 
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