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Ozet

internetin, borsalarda gerceklestirilen hisse senedi iglemlerine énemli etkileri bulunmaktadir. inter-
net tabanli uygulamalar sayesinde hisse senetlerinin fiyatlanmasi slirecinde piyasa katilimcilarinin
rolleri yeniden tanimlanmaktadir. Arastirmada bu etkiler menkul kiymet borsalari, araci kurum ve yati-
rimci odakll olarak ortaya konmaya c¢alisiimistir. Menkul kiymet piyasalarinda gbézlemlenen piyasa
aksakliklar baglidi altinda islem maliyeti, bilgi maliyeti ve sinirli erisim online iglemler sayesinde azal-
tilmistir. Giderilen piyasa aksakliklarinin bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarinda varligini giiglen-
dirdigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, yatirnmci, piyasa aksakligi, 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, investor, market failure, internet, asymmetric information.

1. Giris

Gunlik yasamin pek ¢ok alaninda etki-
leri gézlemlenen internetin, sermaye piya-
salarinda gerceklestirilen hisse senedi
islemlerine de 6nemli etkileri bulunmak-
tadir. Internet, giniimiize kadar her dé-
nem bilgi ile fiyat olusumuna zemin hazir-
lanan hisse senedi piyasalarinda yatirim-
cilarin bilgiye erisim yollarinin yeniden
tanimlanmasina yol agmistir. Yatirimcila-
rin bilgl erigsimini hizlandiran, ucuzlatan,
kolaylastiran internet ayn1 zamanda hisse
senedi piyasalarina erigsimin oOntindeki
engelleri de ortadan kaldirarak piyasaya
katiliminin artmasini saglamigtir.

Internetin hisse senedi yatirimecisina i-
ligkin etkileri iki baghkta toplanabilir.
Bunlardan birincisi, literatiirde piyasa
aksakliklar1 olarak ifade edilen hisse se-
nedi piyasasina iligkin bir takim engelle-
rin ortadan kalkmasidir. Ikincisi ise 6zel-
likle bireysel yatirimcilarin hisse senedi
yatirimlarina iligkin karar ortamlarinin
yeniden bigimlendirilmesidir.

Yatirimcilarin genelde sermaye piyasa-
sina 6zelde hisse senedi piyasasina katili-
min1 smirlandiran bdylece hisse senedi
fiyat olusumunun bir y6ninu eksik bira-
kabilen piyasa aksakliklar: islem maliyeti,
bilgi maliyeti ve sinirli erigim olarak belir-
tilmektedir. Online hisse senedi iglemleri
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bu aksakliklar1 gidermede 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Yatirnmcilar gegcmise gore oldukcga yo-
gun bilgi erisim olanaklarina sahiptir.
Bilgi miktarindaki artig ¢ok sayida analizi
yvatirmmcilar acisindan olanakli kilarak
ozguvende dikkat c¢ekici yukselmelere
neden olmustur. Bu yontiyle internet bilgi
erisimini artirarak karar alma ortaminda
onemli degisikliklere neden olmustur.
Kurumsal yatirnmcr ile kiyaslandiginda
her zaman dezavantajlara sahip olan bi-
reysel yatirimcilar ilk defa kurumsal yati-
rimcilar ile aralarindaki farkliliklari bu
6lctide azaltabilmistir. Finansal piyasala-
rin liberalizasyonu ve sosyal guvenlik
sistemlerinde yapisal reformlarin gergek-
lestirilmesi bireysel yatirimcinin 6nemini
bir kat daha arttirmastir. Aym zamanda
bireyler finansal anlamdaki ¢ikarlar1 ko-
nusunda daha fazla sorumluluk almak
durumunda kalmiglardir. Bu sayede fi-
nansal piyasalarda bireylerin etkinlikleri
artig gostermigstir. Bireylerin finansal pi-
yasalarda daha fazla yer almaya baslama-
larinin 6n kosulu olarak yatirim alterna-
tifleri ile 1ilgili bilgilenmeyi tanimlayan
finansal okur-yazarlhik kavrami da én pla-
na gitkmaya baglamigtir.

Anilan iki etki once piyasa katiliminin
geniglemesine sonra da iglem hacmi, port-
foy devir hizinda artisa neden olmustur.
Bu calismada internet tabanli uygulama-
larin hisse senedi piyasalar1 ve aracilar-
dan yatirimcilara yonelik olarak gercekle-
sen etkileri ele alinmigtir. S6z konusu
etkilerin ortaya cikigi, piyasa katilimcila-
rina yansima bigimi ve hisse senedi fiyat-
lamasinda ge¢mise oranla ortaya cikan
farkliliklar belirlenerek piyasa gelisimine
katkilar1 degerlendirilmigtir.

2. Hisse Senedi Piyasalarinda Bilgi

Bilgi, sermaye piyasalarinda yer alma-
nin iglem yapmanin maliyetini, kismen de
finansal aracilarin ve dolayh finansmanin
roliini aciklamaktadir. Sermaye piyasala-
r1 bilgi ile yonlendirilmektedir. Girilta ve
Sinyal olarak iki grupta toplanabilen bilgi-
ler menkul kiymet fiyatlarinin olusumun-
da onemli rol oynamaktadir. Guriltdy,

asilsiz bilgi anlaminda kullanilirken, sin-
yal ise hisse senedi getirileri ile baglantili
bilgi anlaminda kullanmaktadir. Piyasada
zaman zaman guriltl sinyali 6rtiip golge-
leyebilmektedir. Bu nedenle gercek bilgi-
nin asilsiz bilgiden ayrilmasi 6nem ka-
zanmaktadir(Sevil, 2001:77).

Karin’e gore de hisse senedi piyasala-
rindaki yatirimcilar i¢in genel olarak bil-
ginin iki bigiminden s6z edilebilir. Bunlar;
tanimlayici bilgi ve analitik bilgidir. Kla-
sik bilgi kaynaklarinda (Orn, gazete, biil-
ten, kitap vb.) agirlikli olarak tek tiir bilgi
bulunmaktadir. Oysa gunumiizde finans
portallarinda; gercek zamanl verilerden,
hisse senedi ve yatirim fonu izleme ekran-
larina, anlik haberlerden, arastirma ra-
porlarina, hatta online iglem imkanlarina
kadar uzanan zengin igerik kapsaminda
analitik ve tamimlayici bilgi bir arada ve
gincel bicimde sunulmaktadir (Karin,
2002: 18).

Hisse senedi piyasalari i¢in bilgi alig-
verigi olduk¢a 6nemli bir olgudur. Bilgi
alig-veriginin yatirimcilar igin pozisyon
belirlemede var olan etkisine bagh olarak
soyle bir tamim da yapilabilir: “Bilgi; Kisi-
nin herhangi bir durum karsisinda koya-
cag tavir hakkinda kogullar1 olusturup
diizenlemesine yarayan herhangi bir ige-
riktir” (Tokgoz, 2003: 133)

Standart varlik fiyatlama teorisi biitin
piyasa katilimcilarinin ayni bilgiye sahip
oldugunu varsaymaktadir. Buna karsilik
gercekte farkli yatirimcilar farkhi bilgiye
sahiptir. Bu, ayn1 olay hakkinda baz yati-
rimcilarin digerlerinden daha fazla bilgi
sahibi olmasi gseklinde ya da baz1 yatirim-
cilarin bagka olaylar hakkinda bilgi sahibi
olmas1 seklinde ortaya gikabilir. Ayni du-
yurudan haberdar olan yatirimcilar bile
farkli yorumlara ulasabilirler (Brunner-
meier, 2001:1.).

Buradan hareketle hisse senedi piyasa-
larinda yer alan bitiin yatirimcilarin her
zaman yeterli bilgiye sahip olamadiklar
genel olarak kabul gérmektedir. Bu bilgi-
sel esitsizlik asimetrik bilgi ortami olarak
adlandirilmaktadir. Etkin piyasalar var-
sayimina gore bir hisse senedinin piyasa
fiyati, piyasa katilimcilarinin elde edebile-
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cegi bilgileri yansitmalidir. Ancak menkul
kiymet piyasalarinda, piyasanin etkinligi-
ne iligkin yapilan degerlendirmelerde bi-
tin piyasa katilimcilarinin piyasada iglem
goren hisse senetleri ile ilgili olarak aym
bilgi seviyesine sahip olmadiklar1 ya da
sahip olduklar: bilgiyi degerlendirme ye-
teneklerinin aymi olmadig1 yaygin olarak
kabul géren bir gérustur(Sevil-Sen, 2001:
41-52). Cogu zaman firma igindekiler ile
firma digindakiler arasindaki fark seklin-
de olusan asimetrik bilgi, bilginin 6zelligi-
ne de bagh olarak kimi durumlarda bir
anlamda zorunluluktan ortaya c¢ikabil-
mektedir. (Arshadi, Karels, 1997: 21-22).

Yukaridaki aciklamalar isiginda piya-
sadaki bilgi asimetrisinin alim-satim ig-
lemlerini tetikledigini ve bilginin hisse
senedi fiyatlarina yansiyincaya kadar da
sirmesini sagladigimi  séylemek yanlg
olmayacaktir.

3. Hisse Senedi Piyasalarinda Bil-
ginin Fiyatlamaya Etkisi

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlama
slirecinin en temel unsurlarindan birisi
kugkusuz bilgidir. Taraflar arasinda her-
hangi bir nedenle bilgi dagiliminda esitsiz-
lik ortaya gikarsa, bilgideki farklilik bilgi
sahibi yatirimcinin fonlama kapasitesi ile
orantili olarak fiyatlarin hareketlenmesi-
ne neden olmaktadir(Unal, 2003:16).

Hisse senedi piyasalarimin etkin bigim-
de ¢alismasinin temel gereklerinden biri-
ni, piyasanin genel durumu ve yatirim
araclar1 hakkinda yeterli bilgi akiminin
saglanabilmesi olusturmaktadir. Her yati-
rimeci, karar almadan énce bu bilgileri elde
etmek ve onlar1 kendi tercihleri dogrultu-
sunda degerlendirmek durumundadir.
Yatirimcinmin kullanabilecegi bilgilerin bir
b6limi yorum ve degerlendirme igerme-
yen genel olarak ekonomi, sektor ve iglet-
meler ile ilgili istatistiklerden olugsmakta-
dir. Diger bolimi ise farkli kaynaklardan
derlenen verilerin, cesitli teknikler kulla-
nilarak veya sadece tecriibelere dayana-
rak degerlendirildigi ve elde edilen sonug-
larin yatimmcimin karar alma surecine
katkida bulunacak sekilde yorumlandig:
bilgilerden olugsmaktadir. Ayni verilere

dayanmasina ragmen bu tip bilgi kaynak-
lar1 farklh tekniklerin kullanilmasi duru-
munda fakl ve birbiri ile ¢elisen sonuclara
ulagilmasina yol acabilmektedir. (http:/
www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.a
sp?upsale_1d=242417 21.06.2007). Bu so-
nuglar ¢ogu zaman hisse senedi piyasala-
rinda fiyat ve igslem hacmi volatilitesine
neden olmaktadir.

Bu gelismede en 6nemli etkenlerden bi-
ri de bilginin yayilma seklidir. Yatirimci-
lar her zaman piyasa hakkinda esit bilgiye
sahip degildir, bu esitsizlik bilgi asimetrisi
olarak adlandirilmaktadir. Bilgi asimetrisi
yvayinlanan bilgilerin igerigini g6z Oniine
alarak beklentilerini olusturan yatirimci-
lar i¢in biiylik 6neme sahiptir. Yatirimci-
lar arasinda bilginin edinimi bakimindan
da asimetri bulunmaktadir. Diger bir ifa-
deyle baz1 yatirnmecilar digerlerinden daha
once ve fazla bilgiye sahip olabilmektedir.
Bu tir bilgi asimetrisinin nedenlerini Se-
vil;

- Baz1 yatirimcilar bilgiye ulagsmada ve
bunu kullanmada yetersizdir,

- Baz1 yatirimcilar pozisyonlar1 geregi
digerlerine goére daha fazla avantaja sa-
hiptir.

- Baz1 yatirnmcilar teknolojik araclari

kullanmada daha iyi durumdadir seklinde
belirlemektedir. (Sevil, 2001).

Gunimuz ekonomik yagsaminda ge¢mi-
se oranla yatirimcilarin bilgiye erisim
olanaklar1 oldukca gelismigtir. Bilgiye
erisim internetin yayginlasmasi ile birlik-
te daha kolay, ucuz ve siiratli bigimde
gerceklestirilebilmesine ragmen, ekono-
mik sistem igerisinde yatirimcilar arasin-
da asimetrik bilgi dagilimi bir sorun ola-
rak varligini stirdirmeye devam etmekte-
dir. Sorunun kaynagi olarak bilgi edini-
minde karsilagilan aksakliklar bir sebep
olarak ortaya konulmakla birlikte interne-
tin yaygin kullanimi ile eski 6nemini yi-
tirmistir. Buna karsilik, bilgilerin dogru
degerlendirilmesi problemi asimetrik bilgi
ortaminin en 6nemli gerekcesi olarak go-
rilmektedir. Bu durum dolayl1 olarak
piyasa etkinligi ve igleyisi acisindan ¢ok
6nemli hale gelmektedir. (Demirkan,
2007: 125).
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Degisik  tirdeki yatirimcilarin  —
bireysel, kurumsal vb- piyasaya iliskin
bilgi elde etme ve bilgiyi kullanma yetene-
g1 birbirinden farklidir. Yatirimcilarin,
sahip olduklar: bilginin dogruluguna olan
givenleri yiiksek oldugu zaman hisse se-
netlerinin piyasa fiyati s6z konusu bilgiye
asirn tepki verebilmektedir (Sen, 2003:
50).

Yatirnmcilar zaman zaman anilan ne-
denle kendilerine asir1 giivenebilmektedir.
Psikologlar asir1 glivenin yatirimecilarin
bilgilerini abartmalarina, riskleri de kii-
¢imsemelerine sebep olabildigini belirt-
mektedir. S6z konusu asir1 giliven, bilgi
toplama, bilgiyi analiz etme ve bilgiye
dayali karar verme agsamalarindan olusan
yatirim karar alma silirecini etkileyerek,
bilginin yorumlanmasinda ve analiz yete-
nekleri hakkinda kiginin agir1 giiveni so-
nucu hatali kararlar almasina yol agabil-
mektedir (Nofsinger, 2005:10-11).

Odeon (1999) gore asir1 guven duyan
yatirimcilar agir1 diizeyde islem yapmak-
tadir. Agir1 given etkisiyle ortaya c¢ikan
islemler incelediginde bu islemlerin getiri-
lerinin kimi zaman islem maliyetlerini
bile karsilayamadigi tespit edilmistir. Bu
durumda ekonomik agidan anlamli olma-
yan iglemlerin kisgisel algilama ve diistiince
farkliliklarindan kaynaklandigi sonucuna
varilmaktadir (Odeon, 1999:1279-1296).

4. Internetin Hisse Senedi Fiyatla-
ma Siirecinde Yatirimciya Etkileri

Finansal piyasalarin liberalizasyonu ve
sosyal guvenlik sistemlerinde yapisal re-
formlarin  gercgeklestirilmesi, gec¢migste
devletin ve igverenlerin inisiyatif kullana-
bildigi alanlarda karar alma glicliniin
bireylere aktarilmasi sonucunu dogurmus-
tur. Anmilan gelismeler sonrasi bireyler
finansal anlamda c¢ikarlar1 konusunda
daha fazla sorumluluk almak durumunda
olduklarimi kabul etmeye baglamigtir. Bu
sayede finansal piyasalarda bireylerin
etkinlikleri artig goéstermistir. Bireylerin
finansal piyasalarda daha fazla yer alma-
ya baglamalarinin 6n kosulu olarak yati-
rim alternatifleri ile ilgili bilgilenmeyi
tanimlayan finansal okur-yazarlik kavra-

m1 Onem kazanmistir. Finansal okur-
yazarhk gelistikce daha karmasik finansal
urlinlere talep artmigtir. Internet bu ko-
nuda da yatirimcilara énemli kolayliklar
saglamaktadir. Yatirimeilar internet ara-
ciligiyla farkli yatirim araglari-teknikleri
hakkinda bilgilenmekte sonrasinda da bu
araglara yatirim yapar konuma gelmekte-
dir (Rooij, Bank, Lusardi, 2007: 2) .

Hauswald ve Marquez goére teknolojik
gelisiminin finansal hizmetlerdeki rekabe-
te etkisi iki boyutlu olarak gerceklesmek-
tedir. Bunlardan birincisi bilgilenmenin
maliyetini digiirmek ve hatta kimi du-
rumlarda tamamen ortadan kaldirarak
bilgi edinmenin o6niindeki engelleri kal-
dirmak seklinde olmaktadir. Ikincisi ise
bilginin kullanimi ile gergeklestirilecek
bagarili iglemlerin ortalama portfoy getiri-
lerini ylkseltip karliligi artirmas: seklin-
de ortaya gikmaktadir. Calismada bu so-
nuclarin bilgi asimetrisinin karlihig etki-
ledigi bankacilik, sigortacilik ve menkul
kiymetler alanlarina genellestirilebilme-
sinin olanakli oldugu Dbelirtilmektedir
(Hauswald ve Marquez, 2003:942-943).

Buyuk o6l¢ude Elektronik Pazaryerine
déntisen menkul kiymet piyasalarinin iki
temel katma degerinden s6z edilebilir.
Bunlardan biri alicilar i¢in satis fiyatlari-
na en disik maliyetle erisim imkani ta-
nmimasidir. Digeri ise alicinin ulagtig: fiyat
bilgisini degerlendirebilmesine yardimeci
olacak ek bilgileri de sunabilmesidir. Bu
yolla bilgisel acidan etkinligi yukselen
piyasalarin esas iglevleri olan kaynaklarin
rasyonel bigimde tahsisine yol agilmig
olmaktadir (Bakos, 1997:23).

Internet son dénemlerin en hizhi geli-
sen ve yasamin hemen her alanina en ¢ok
etki edebilen teknolojik gelismesi olarak
nitelendirilebilir. Ozelligi itibariyle halen
giinliik yasamin pek ¢ok alanini etkileye-
bilme potansiyelini de iginde barindirmak-
tadir. Giinlik yasamin 6nemli bir bilegeni
olan finansal etkinliklerin de, pek c¢ok
noktada internet ile iliskilendirilebildigi
ve bu nedenle finans literatiiriinde yer
bulan tartismalara konu oldugu goril-
mektedir.
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Iletisim ve bilgi teknolojilerindeki ge-
lismeler, internetin yayginlagmasi, tim
diinyada finansal piyasalarda yeni bir
doénemi baglatmistir. Internet lizerinden
yatirim yapmaya olanak saglayan sistem-
lerin gelistirilmesi ve piyasalara iligkin
bilgilerin strekli giincellendigi web sitele-
rinin kurulmasi sonucunda yatirimecilarin
is1 kolaylagsmistir. Bu durum dinyanin
her yerinde sirketlerin hisse senetlerine
talep patlamasina yol a¢migtir. Giderek
daha etkin bir role sahip olan yatirimecilar-
ozellikle bireysel yatirimcilar-, igletmele-
rin uygulamalarina kars1 da daha duyarh
hale gelmektedir. Yeni déonemde her oku-
duguna inanmayan, yillik raporlarda bas-
kanlarin bildirilerine bakmadan mali tab-
lolara yonelebilen, gostergelerde bir sorun
olup olmadigini inceleyebilen bir yatirimci
profili ortaya ¢ikmaktadir(Theaker, 2006:
299).

Internetin vergiden fiyat rekabetine,
verimlilik artisindan dis ticarete kadar
etkilerine yonelik arastirmalar akademik
yazinda yer almaktadir. Finansin farkl
alanlari ile internet arasinda énemli bag-
lantilar bulunmasina ragmen bu konudaki
tartismanin 6zellikle Turkge literatiirde
yeterince yer almamasi1 dikkat ¢cekmekte-
dir. Oysa sermaye piyasasinda ozellikle
bireysel yatirimcilar1 etkileyen piyasa
aksakliklarinin ¢éziimiine yonelik olarak
internet Onemli firsatlar sunmaktadir
(Bogan, 2008: 192).

Bogan’a gore sermaye piyasasina yati-
rimcilarin katilimini sinirlandiran boylece
hisse senedi fiyat olusumunu bir yoénuyle
eksik birakabilen piyasa aksakliklari tg
noktada toplanmaktadir. Islem maliyeti,
bilgi maliyeti ve sinirh erigim olarak belir-
tilen aksaklhiklari azaltma bakimindan
internet bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Bogan, calismasinda online hisse senedi
islemleri ile birlikte yatirimci ve araci
kurumlar acgisindan azalan maliyetlere
dikkat c¢ekmektedir. Calismada online
hisse senedi iglemlerinin, yatirimeci ve
aracinin igslem maliyetini azaltarak piya-
saya katilimi artirdigr belirtilmektedir
(Bogan, 2008: 209).

Son yillarda internet tabanli sermaye
piyasasi yatirimlar: bir tir patlama yap-

mak suretiyle buylik tutarlara ulagmistir.
Bu ilginin artarak devam edecegine yone-
lik ongoriler de yaygin hale gelmektedir.
2003 yili verilerine gére ABD de 9.7 mil-
yon aile online yatirnm yapmaktadir. Bu
yatirimer toplulugunun yonettigi portfo-
yun buytkligi de 3 trilyon dolardan daha
fazla olarak hesaplanmaktadir. Online
iglemler ile birlikte islem komisyonlar: da
dusus gostermektedir. Daha disik komis-
yonlar, piyasaya daha kolay erisim, iglem-
lerde sturat, piyasa aksakliklarinin azal-
masina da yol agmaktadir. Piyasaya ilig-
kin aksakliklarin azalmas: piyasanin geli-
simine de katkida bulunmaktadir. Online
islemlerin piyasay1 gelistiren s6z konusu
katkilarinin yaninda yatirimcilarin 6zgii-
venini arttirma yoluyla asiri ve spekilatif
islem yapma yoniinde cesaretlendiren
olumsuz katkisi da bulunmaktadir. Tele-
fonla iglem yapmaktan online isleme ge-
¢en yatirimcilarin davraniglarini inceleyen
arastirmacilar tarafindan asir1 giuven ile
yatirimcilarin eskisine oranla iglemlerde
daha aktif olduklari, daha spekilatif ve
daha az karl iglemlere yoneldikleri tespit
edilmigtir. Arastirmacilar bu yapinin ras-
yonel davramigla aciklanabilir olmaktan
uzakta oldugunu belirtmektedir (Barber-
Odean, 1999: 2).

Barber ve Odean’a gore internet, bilgi-
nin yatirimcilara dagitimi ve yatirimcinin
karsilik verme yollarinin yeniden bigim-
lendirilmesine neden olmustur. Yeni yapi
ile finansal hizmet sunmanin hem sabit
hem de marjinal maliyetlerinde dikkate
deger azaliglar meydana gelmistir. Bu
sayede geleneksel finansal kurumlarin
karsisina yeni, kiicik ve daha rekabetgi
online araci kurumlar cikmagtir (Barber-
Odean, 2001:41).

Teknolojik gelismeler sermaye piyasa-
larindaki aracilik faaliyetlerini ve menkul
kiymet borsalarimi buyik olgiide etkile-
mektedir. Geleneksel olarak sunulan ara-
cilik hizmetleri binalarda gerceklestirilir-
ken, degisen kogullar sayesinde bilgisayar-
lar ve yazilimlar islemlerin yeni platformu
olmaya baslamigtir. Geleneksel yontemler-
le bir hisse senedi satin alma iglemi mis-
teri ve broker arasinda c¢ok sayida telefon
goriigmesini igermektedir. Emrin limit
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fiyathh olmasi durumunda tamamen ya da
kismen gergeklesip gerceklegsmediginin
teyit edilmesi daha fazla gérismeyi zorun-
lu kilmaktadir. Buna karsilik online yati-
rim iglemlerinde insan ve telefon goriisme-
lerinin yerini bilgisayar ve sifreler almak-
tadir. Bu da isgiliclinden ve diger sabit ve
marjinal maliyetlerden buylik oranda ta-
sarruf saglamaktadir. Portféyiin izlenme-
si, emir teyidi vb. iglemler haftanin yedi
ginu ve yirmi dort saat sifir maliyetle
erisime acik hale gelmektedir. Sermaye
piyasasinda araci kurumlardaki teknolojik
dontisim menkul kiymet borsalarinda da
karsilik bulmakta ve borsalar da teknolo-
jik altyapilarinm biiytik olgiide gelistirmek-
tedir (Barber-Odean, 2001:41).

Gunumizde yatirimcilar o6zellikle de
online yatirimcilar ge¢mise kiyasla cok
daha farkl bir ortamda karar almaktadir.
Soz konusu faklhilik yatirnmeilarin gegmise
gore olduk¢a yogun bilgi erisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Bilgi miktarindaki
artis karsilagtirmalar1 ve ¢ok sayida ana-
lizi yatirnmcilar agisindan olanakh kilarak
ozguvende dikkat c¢ekici yikselmelere
neden olmusgtur. Yeni dénemde yatirimci-
lar insana dayali aracilik faaliyetlerinden
de uzaklagarak internet yoluyla kendi
islemlerini gerceklestirir duruma gelmis-
tir. Eskiden uzun araliklarla hesap duru-
munu kontrol eden yatirimcilar, interne-
tin sagladigi imkanlari kullanarak kisa
dénem iglemlere odaklanmigtir. Vade ufku
bu nedenle gin ici islemleri icerecek kadar
kisalmigtir. Biiyiikk miktarda bilgiyi kisa
stirede ve diusiuk maliyetle kolayca elde
edip stratle degerlendirme olanaklarim
elde eden yatirimci, artan 6zgiiven ile bir-
likte giin ici trendleri takip eden ve fayda-
lanmaya c¢aligan bir yap1 kazanmistir.
Boylelikle iglem hacminde artiglar mey-
dana gelmistir (Barber-Odean, 2001:45-
48).

Choi vd. web temelli trading in 6zellik-
lerini belirlemeye c¢aligmiglardir. Bu yolla
internetin iglemlere etkisini ortaya koy-
maya gayret etmiglerdir. Calismanin so-
nuglarina goére internetin belirgin etkileri
bulunmaktadir. Islem sikh@ginin iki kat
artmasi, portféy devir hizinin % 50 artma-
s1 bunlardan bazilaridir. Calismaya gore

geng, bekar ve varlikli bireylerin internet
islemlerini daha cok tercih ettigi gézlen-
migtir. Gegmiste yogun islem yapan yati-
rimcilarin ise internet iglemlerine goreli
olarak mesafeli olduklar1 da bir diger goz-
lemdir. Web iglemlerinin biytkligunin
telefon iglemlerine gére hem nominal hem
de oransal (portféye) olarak daha disuk
kaldig1 belirlenmigtir (Choi Vd, 2000: 27).

Online iglemler Kore’de 1998 Asya krizi
esnasinda aract kurumlarin operasyonel
maliyetlerden tasarrufa yonelik arayislar
sirasinda ilgi gormis, yatirimcilarin kul-
lanimina sunulmustur. Yatirimcilarin
biuyltk ilgi gostermesi karsisinda hizla
yayginlagabilmigtir. 1998 yilinda online
islemlerin iglem hacminden aldig1 pay % 2
iken 1999 sonuna gelindiginde bu oran %
19 a ulagsmigtir. 2001 yilinin Kasim ay1
itibariyle Kore hisse senetleri piyasasi
islem hacminin % 59 u online iglemlerden
olusmaktadir (Online Trading In Korea,
2002:3).

Bir arastirmaya gore online igslem sek-
tori Avustralyada da etkin ve saghkh
isleyen bir endustri olarak nitelenebilecek
yapidadir. Bu 6zelligi ile bireysel yatirim-
cilara ucuz, etkin ve kolayca menkul kiy-
met alip satma imkam sunmaktadir. On-
line iglemlerin sunuldugu web siteleri ayni
zamanda daha onceleri sadece piyasa pro-
fesyonellerinin erigebildigi kaliteli anlik
bilgilere ulagim imkani da saglamakta-
dir(Survey of online trading Websites,
2000:5).

5. Sonuc¢

Finansal islemler, yapis1 itibariyle in-
ternet kullanimi acisindan son derece
uygun oOzellikler tasimaktadir. Finansal
iglemlerin bir alt bileseni olarak hisse
senedi piyasasi islemleri de internet tize-
rinden gerceklestirilmeye uygun yapida-
dir. Temelde alim-satim ve para transferi
mesajlarinin iletilmesinden olugsan hisse
senedi iglemleri, internetin sundugu ola-
naklar sayesinde geleneksel yontemlere
kiyasla daha stiratli, daha disiik maliyet-
le ve daha kolay bi¢gimde gergeklestirile-
bilmektedir.
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Internet ve bilgi teknolojileri sayesinde
aract kurumlar ve bankalar, hisse senedi
islemlerini kaliteden 6din vermeden di-
stik maliyetle yatirimcilara sunma imkam
elde etmektedir. S6z konusu imkani kisa
stirede fark edip degerlendiren araci ku-
rum ve bankalara menkul kiymet borsala-
r1 da uyum saglamakta gecikmemistir. Bu
sayede hem araci kurum ve bankalar hem
de menkul kiymet borsalarinin verimlilik-
leri ylikselmigtir.

Araci kurum, banka ve menkul kiymet
borsalar1 agisindan verimlilik artisi sek-
linde kendini gosteren hisse senedi iglem-
lerindeki internet uygulamalari, literatiir-
de piyasa aksakliklar1 olarak tanimlanan
ve yatirimcilarin piyasaya katilimini sinir-
landiran cgesitli engellerin ortadan kalk-
masina neden olmaktadir.

Bogan'in iglem maliyeti, bilgi maliyeti
ve sinirhl erigim olarak belirledigi piyasa
aksakliklar1 6zellikle bireysel yatirimcila-
rin piyasada islem yapmasimi diger bir
ifadeyle piyasa katilimini sinirlayici nite-
liktedir. Hisse senedi iglemlerinde inter-
net tabanli uygulamalar sézi edilen ak-
sakliklarin her birine ayr1 ayri ¢ozim ge-
tirmektedir.

Araci kurum ile yatirimei arasinda ¢ok
sayida telefon goriismesini gerektiren ve
bu amagla araci kuruma personel istih-
damini dikte eden geleneksel ig modeline
alternatif olan online hisse senedi iglemle-
ri, maliyetleri dikkate deger o6l¢lide di-
sirmektedir. Bunu da hisse senedi iglem-
lerinin platformunu bilgisayar yazilimlari
ve sifreler ile degistirmek suretiyle gercek-
lestirmektedir. Boylece giinliin yirmi dort
saatli aym1 anda c¢ok sayida yatirimciya
islem yapabilme imkani sunulabilmekte-
dir. Ortaya ¢ikan verimlilik artig1 yatirim-
cilara digsiik islem komisyonlar: geklinde
yansimaktadir. Yatirimcinin zamandan
bagimsiz olarak araci kurumuna ulagarak
emir iletip sorgulama yapabilmesi, bu
hizmetler i¢cin ge¢cmise kiyasla ¢ok daha
disik komisyonlar 6demesi piyasaya ya-
kinlagsmasinmi saglamaktadir. Cunki artik
islem yapmak daha hizli, kolay ve ucuz
olarak gerceklestirilebilir hale gelmistir.
Diger bir anlatimla yiiksek iglem maliyeti

piyasa aksakligi olmaktan eskisine gore
daha uzaktir.

Hisse senedi iglemlerinin en belirgin is-
levi bilgiyi fiyatlara yansitmaktir. Serma-
ye piyasalarinin énde gelen gorevi de bu-
dur. Bu gérevin etkin bigimde yerine geti-
rilmesi durumunda sermayenin rasyonel
yatirimlara tahsisi ile ekonomik kalkinma
gerceklesebilecektir. Ancak bu durumun
on kosulu yatirimcilarin bilgiye erisip
degerlendirebilmesi ve iglem kararlarini
bu sayede olusturup bilgi 1s181inda hisse
senetlerini yeniden fiyatlayacak islemleri
yapabilmesidir. Internet tam da bu nokta-
da devreye girerek geg¢miste ozellikle bi-
reysel yatirimeci acisindan erigilmesi giig
olan bilgileri yatirimcimin kullanimina
sunmaktadir. Bununla da kalmayip bilgi-
ye iligkin diger piyasa katilimcilarmin —
menkul kiymet analistleri vb- yorumlarini
gozlemlemeyi olanakh kilmaktadir. Béyle-
ce yatirnmcilar fazla c¢aba harcamadan
birgok bilgiye kolaylikla erigebilmektedir.
Sirket web siteleri, haber ve finans
portallar1 da bu konuda gergcek zamanh
bilgiyi yatirinmciya ulastirmaktadir. Bilgi
yoksunu yatirimei bilgi yagmuruna maruz
kalmakla tamamen farkli bir karar alma
ortamina kavugsmaktadir. Yeni karar alma
ortami yatirimcinin Ozgliveninde artigla
birlikte daha yiksek iglem hacimlerini
dogurmaktadir. Bilgiye ulagimin hem tek-
nik olarak hem maliyet olarak kolaylas-
masiyla birlikte ikinci piyasa aksaklig1 da
6nemini yitirmeye yliz tutmustur.

Piyasanin fiyat olusturmasinda yati-
rimcilarin mali glci belirleyicilige sahip-
tir. Bu yonitiyle fiyatlama silirecine yakla-
sildiginda, kiigik yatirnmcimin fiyatlara
dikkate deger bir etkisinin oldugunu sdy-
lemek dogru olmayacaktir. Ancak kuguk
yatirimcilarin olusturdugu genig toplulu-
gun piyasalarin derinligine ve likiditesine
yonelik yadsinamaz katkilari bulunmak-
tadir. Diger bir ifadeyle piyasaya kicuk
yatirimcilarin erisimi hem sermayenin
tabana yayillmasi bakimindan hem de
toplumsal goriuglerin piyasa fiyatlarina
yansitilmas1 bakimindan buyuk &énem
tagimaktadir. Buna karsilik kicik yati-
rimecinin sinirl portfoyl ile yapacag hisse
senedi alim-satim iglemleri araci kurum-
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larin geleneksel 6rgit yapisinda genellikle
gbz ardi edilmektedir. Bu davranigta araci
kurumlar acgisindan yatirimcinin marjinal
faydasinin dusiik olmasi etkilidir. Oysa
internet tabanh uygulamalarin araci ku-
rum iglem bagina maliyet esigini duglr-
mesiyle bir birimlik hisse senedi islemi
talebini bile gerceklestirmek olanakli hale
gelmigtir. Bu gelisme araci kurumlar agi-
sindan ek maliyet istlenmeden miisteri
tabaninin genigletilmesini de saglamakta-
dir. Ancak esas katki kiiclik yatirimecinin
piyasaya erisim imkani taninmasiyla pi-
yasa katiliminin artirilmasi 6nindeki bir
engelin daha ortadan kalkmasidir.

Yapilan degerlendirmelerin bir toplami
olmak tizere, internet tabanli uygulamala-
rin ya da online hisse senedi iglemlerinin
menkul kiymet borsalar1 ile borsalarda
hizmet veren banka ve araci kurumlarda
o6nemli verimlilik artiglarina neden oldugu
gorulmektedir. Verimlilik artisi yatirimei-
lara ilk olarak maliyet avantajlar1 seklin-
de yansimaktadir. Ozellikle bireysel yati-
rimcilar agisindan bakildiginda, maliyet
avantajinin piyasaya erisimin oOniindeki
islem maliyeti engelinin kii¢iilmesine yol
actig1 tespiti yapilmaktadir. Internetin bir
diger katkisi bireylerin bilgiye erisimini
gecmigte hi¢ olmadigr kadar kolaylastir-
masidir. Boylelikle finansal okur-yazarhk
kavrami1 buyik gelisme g6sterebilmigtir.
Diger bir ifadeyle yatirimcilar yatirim
alternatifleri konusunda bilgi sahibi ola-
rak saghkli kararlar alabilir hale gelmis-
lerdir. Online hisse senedi iglemleri ile
kucuk yatirimcilar icin de inisiyatif kul-
lanma imkani sunulmaktadir. Geg¢migte
islem yapma imkam smirli olan kucgiuk
yatirimcilar her an igslem yapabilir konu-
ma gelmiglerdir. Piyasa katiliminin genis-
lemesi hisse senedi fiyat olugsum siirecinin
etkinligini arttirmig, borsalarin iglem ha-
cimlerini arttirmig, finansal okur yazarhig
yikseltmis boylelikle sermayenin verimli
yatirimlara tahsis edilmesi yonindeki
sermaye piyasasi islevine dolayli da olsa
katkida bulunulmustur.
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