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OZET

Bu caligmanin amact, bilgi kaynaklarinin kullanimi bakimindan IMKB’deki arac1 kurum diye
temsilcilerinin 6zelliklerinin belitlenmesidir. Konumlarinin bir sonucu olarak aract kurum dye
temsilcilerinin bilgi kaynagi tercihleri, hem piyasanin 6zellikleri hem de temsilcilerin yatirim
tarzinin agiklanmasinda faydalt olacag: disiintilmektedir. Bu amagla yapilan anket ¢alismast ile 272
tye temsilcisinden elde edilen verilere faktdr analizi uygulanmugtir. Analiz sonuglarina gére, tye
temsilcileri yerli bilgi kaynaklarinin kullaniminda ileri ve ist diizey kaynaklar etkin bicimde
kullanmaktadir. Buna karsilik yabanci bilgi kaynaklarinin kullaniminda temel ve orta diizey
kaynaklarin kullanimi daha etkindir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to determine the characteristics of brokers in ISE in regards to
information source usage. Information source choice of brokers, as a result of their position, is
thought to be useful in explaining market characteristics along with the brokers’ investment style.
Factor analysis was performed on data obtained from 272 brokers through a questionnaire
towards this end. According to the results obtained, brokers’ use of domestic information sources
is efficient for advanced and high level sources. On the other hand in use of foreign information
sources use of basic and middle level soutces is more efficient.
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1.Giris

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegisin yasanmakta oldugu giinimiizde
bilginin elde edilmesi, yerini bilginin degerlendirilmesine birakmaktadir. letisim
teknolojisindeki gelismeler bilginin elde edilmesini sorun olmaktan ¢ikartmistir.
Bu gin iletisim araclarindaki cesitlenme, bilgi kullanicilarina strat, maliyet ve
esneklik avantaji kazandirmaktadir.

Hisse senedi piyasalart da her tirli ekonomik, toplumsal, politik bilginin
islendigi ve fiyatlara yansitildigi bir bilgi islem merkezi olarak bu olanaklardan
yararlanmaktadir. Bilgi isleme faaliyetindeki basarisina gbre piyasalarin etkinlik
diizeyi belirlenmektedir. Yasal ve kurumsal yapiin saglikli bicimde calismasi
kosuluyla  fiyatlarin ~ olusumu,  bilginin  degerlendirilmesi ~ yoluyla
gerceklesmektedir.
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Fiyatlama stirecinde kullanilabilecek her tiirlii bilginin piyasa katiimcilarina
esit kosullarda sunumu, kiresel 6lcekte hisse senedi piyasalart agisindan temel
bir gerekliliktir. Farklilk bilginin ~ degerlendirilmesi agamasinda ortaya
citkmaktadir. Yatirim yapian piyasa ve yatrimeinin  Ozellikleri  bilginin
degerlenme siirecini 6znellestirmektedir. Yatirimeinin amatdr ya da profesyonel
olmasi, yasi, egitimi, cinsiyeti, risk algilamasi, yatirim ufku, fonlama maliyetleri
vb. pek c¢ok Ozellik degerlendirme streci Uzerinde farkli OSlciilerde etkili
olmaktadir.

Calismanin konusunu bu 6zelliklerden biri olan profesyonel yatirimcilarin
karar alma slrecinin girdisini olusturan bilgileri elde ettikleri kaynaklar
olusturmaktadir. Profesyonel yatirimcilar olarak adlandirilan aract kurum dye
temsilcileri, sahip olduklari nitelikler nedeniyle ilgi toplamaktadir. Egitim, alan
bilgisi, mesleki tecriibe, kisisel iliskiler, piyasadaki konum bu niteliklerden 6nde
gelenleridir.

Adt gecen yatirimcilar, yorumlart ve gerceklestirdikleri islemler ile dikkat
cekebilmektedir. Aract kurum iye temsilcileri gorevleri geredi piyasadaki
bireysel ve kurumsal yatirimeilar tarafindan verilen ordinolart ve bu ordinolarin
sekillendirdigi kisa ve orta vadeli egilimleri Oncelikle belitleme ve her tir
kaynaktan piyasaya ulasan bilgiyi cogu zaman ilk 6grenme imkanina sahiptir. Bir
adim daha ileri giderek diger yatirimeilar ile aynt anda ve aynu igerikteki bilgiye
erisme durumunda bile en hizli ve en dogru analizi yaparak isleme koyma
avantajini elde bulundurmaktadirlar. Piyasalarda her dénem kendisine yer
bulmus olan kulislere yakinlik g6z ardi edilmemesi gereken bir diger farkliliktir.
Piyasada aktif islem yapan kurumlarin ¢alisanlart ile stirekli diyalog ortaminda
bulunmak, degisik kurumlarin islem karakteri hakkinda yazili olmayan bilgilerin
olusumuna yol agmaktadir. Bu tiirden donanimlari sayesinde IMKB’deki iiye
temsilcileri geleneksel gorev tanimlarindan 6nemli Slgiide farklilasmaktadir.
Béylece kimi zaman buyik sahsi portfoylerini yoneten ve gomlekei olarak
adlandirilan tye temsilcileri, kimi zamanda daha yaygin bicimde gériilen vekalet
ve danigmanlik biciminde tglinct kisilere ait portféyleri yoneten profesyoneller
olarak piyasada yer almaktadirlar. Esas olarak tye temsilcilerinin gérev
taniminda yer almayan bir takim fonksiyonlar, piyasa dinamikleri icinde
kendiliginden geliserek yatirtm danismanligi ve portfdy yoneticiligi olarak
mevzuatta tanimlanmis olan hizmetlerin farkli bir yeniden yorumu ile yaygin
bicimde uygulanir hale gelmistir.

Belirtilen o6zelliklerin - bir sonucu olmak tlzere, karar alma siirecinde
dogrudan ve dolayli etkisi bulunan bilgileri kullanma kabiliyeti gelismektedir. Bu
yoniyle tiye temsilcileri geleneksel bilgi kaynaklari olan mali tablo vb yaninda,
takas bakiyeleri, emtia fiyatlari gibi bilgileri de kullanabilmektedir. Bu konudaki
uygulamalar rasyonel hicbir beklentiye dayanmayan tamamen psikolojik
faktorler tarafindan yonlendirilen ortamlarda karli islemler gerceklestirme
imkanlarinin  degerlendirilmesine zemin hazirlamaktadir. Bu yoniyle dye
temsilcilerinin bilgi kaynaklarina iligkin tespitler deger kazanmaktadir. Bir
boyutuyla iceridekiler siniflamasinda da kendisine yer bulabilen tye temsilcileri,
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gorislerine itibar edilen, hisse senedi hareketleri takip edilmeye calisilan 6zel
yatirimedardir.

Bu calisma ile s6z konusu yatirimcilarin bilgi kaynaklarina bakis acisinin
tespit edilmesi hedeflenmektedir. Bu sayede amatdr yatirimeilarin degerlendirme
kriterlerinde giincellemelere yol acilabilecektir. Ayni zamanda veri dagitim
hizmeti sunan firmalarin hizmet ¢esitlendirmesi bakimindan bir yol haritast da
kendiliginden olusturulacaktir. Son tahlilde piyasaya doéntk bir katki olarak
ortaya ¢ikacak sonuglar, profesyonel yatirimciarin bilgi kaynaklarina iliskin
yaptiklart ayirimi  belirleyerek fiyatlama mekanizmasinin isleyis etkinligine
yonelik algilamanin revize edilmesini saglayacaktir.

2. Literatiir

Hisse senedi piyasalart icin bilgi alis-verisi olduk¢a 6nemli bir olgudur. Adi
gecen bilgi alis-verisinin yatirimetlar icin pozisyon belirlemede var olan etkisine
baglt olarak s6yle bir tanim yapilabilir: *“ Kisinin herhangi bir durum karsisinda
koyacagi tavir hakkinda kogullart olusturup diizenlemesine yarayan herhangi bir
igeriktir” (Oya Tokg6z, Temel Gazetecilik, Ankara: imge Yayinlari, 2003, 133).
Bilgi hi¢bir dénemde bu kadar 6neme sahip olmamistir. Giintimiiz diinyasinda
gelismisligin Slciisti sahip olunan bilgi, bilginin etkinligi de yeni bilgi Gretimi
olmustur (Yicel,2007).

Hisse senedi piyasalarina fon arz eden yatirimcilarin saglkli karar alabilmesi,
piyasadan fon talep eden isletmeler basta olmak tizere ekonomik sisteme iliskin
olarak dogru, kesintisiz ve es anli bilgi alabilmelerine baghdir. Bilginin 6nemi,
karar alma stirecinin en degerli girdisi olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
yoniyle bilgi, belirli bir kararin beklenen sonucunu etkileyebilme &zelligine
sahiptir. Hisse senedi piyasalarinda yer alan yatirimciar igin bilgi akiminin
yatirim Oncesinde, yatirim sirasinda ve yatirim sonrasinda devamlilik géstermesi
o6nemlidir. Yatirimcilara yonelik bilginin, isletmenin finansal ve hukuki konumu
ile hisse senetlerinin fiyatint etkilemekle birlikte sir kapsami disinda kalan,
rekabet glicinl azaltmayacak Ozellikte olmast talep edilmektedir (Usul ve
Bekei,2001).

Yatirimeilara  yonelik  bilgi  akimi, finansal bilgi sistemi araciligi ile
gerceklestirilmektedir. Finansal bilgi sisteminin dogru, giivenilir, zamaninda ve
yatrimctdarin - kullanimina  uygun formda bilgi saglamasi hem mevcut
yatirimcetlarin dogru karar almasina hem de potansiyel yatirimeilarin piyasaya
katiimina katkida bulunacaktir. Usul ve Beke¢i Finansal Bilgi Sistemini, kit
kaynaklarin etkin dagilimina ve isletmelerin amaclarina ulasmasini saglayacak
sekilde yatirimcilarin karar vermesine olanak saglayacak bilgi treten ve ileten
sistem olarak tanimlamaktadir. (Usul ve Bekei,2001). Bilgi kullanicilart kisisel
Ozellikleri ile baglantili olarak farkli beklentilere sahiptir. Yatirimciarin bilgisi,
yast, zamani, saghk durumu, geliri, yasam bicimi ve psikolojik yapilar
beklentilerin sekillenmesinde belirleyici unsurlar olarak gérillmektedir.

Yaturimeilar igin bilgi 6énemli bir ihtiyactr. Bilgi kaynaklarini genel olarak,
yazi temelli, gériintli temelli, ses temelli ve gdrsel-isitsel temelli olarak siniflamak
olanaklidir (Geray,2004). Kaynaklarin givenilirligi, yatirim aracinin tird ve
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yatirimetlarin  tercihleri gibi etkenler bilgi talebini sekillendirmektedir. Bu
konuda McGowan tarafindan gergeklestirilen, organize olmus piyasalarda islem
gbren finansal varliklarla ilgili bilgi kaynaklarinin simiflandirilarak, séz konusu
kaynaklara erisim imkanlarinin belirtildigi ¢alisma 6nemli bir kaynaktir.
McGowan bilgi kaynaklarini tiitlerine gére on baslk altnda toplamustir. Bu
basliklar;

-Yatirim Kuruluglarinca Periyodik Olarak Yayinlanan Biiltenler

-Veti Dagitim Firmalarinca Online Sunulan Veri/Haber Setvisleri

-Performans Degerleme Sonucu Olusan Listelerin Elektronik Ortamdaki
Yayinlart

-Belirli Hisse Senedi ve Tahviller i¢in Yapilan Arastirmalara Mliskin Yaymlar

-Aract Kurumlarin Arastirma Departmanlarinin Yayinlar

-Ucretsiz Dagitilan Brosiitler

-Gazete, Dergi gibi Sektorel Sireli Yayinlar

-Finansal Piyasalara Yénelik Televizyon Programlart

“Yatirim ve Yatirim Yénetimi Igerikli Kitap ve Filimler

seklinde siralanmaktadir.(McGowan, 1995)

Giniimiiz ekonomik yasaminda ge¢mise oranla yatirimcilarin bilgiye erisim
olanaklari oldukea gelismistir. Bilgiye erisim daha kolay, ucuz ve siiratli bicimde
gerceklestirilebilmesine ragmen, ekonomik sistem igerisinde yatirimcitlar
arasinda asimetrik bilgi dagilimi bir sorun olarak varligini sirdiirmeye devam
etmektedir. Sorunun kaynagt olarak bilgi ediniminde karsilasilan aksakliklar bir
sebep olarak ortaya konulmakla birlikte eski dnemini yitirmistir. Buna kargilik,
bilgilerin dogru degerlendirilmesi problemi asimetrik bilgi ortaminin en énemli
gerekeesi olarak gorilmektedir. Bu durum dolayli olarak piyasa etkinligi ve
isleyisi acisindan ¢ok 6nemli hale gelmektedir.(Demirkan, 2007).

Hisse senedi piyasalarinin etkin bicimde ¢aligmasinin temel gereklerinden
birini piyasanin genel durumu ve yatirim araglart hakkinda yeterli bilgi akiminin
saglanabilmesi olusturmaktadir. Her yatinmet karar almadan énce bu bilgileri
elde etmek ve onlart kendi tercihleri dogrultusunda degetlendirmek
durumundadir. Yatrimcinin kullanabilecegi bilgilerin bir bolimi yorum ve
degerlendirme icermeyen genel olarak ekonomi, sektér ve isletmeler ile ilgili
istatistiklerden olusmaktadir. Diger bolimii ise farklt kaynaklardan derlenen
verilerin, cesitli teknikler kullanilarak veya sadece tecribelere dayanarak
degerlendirildigi ve elde edilen sonuglarin yatirimcinin karar alma stirecine
katkida bulunacak sekilde yorumlandigt bilgilerden olusmaktadir. Aynt verilere
dayanmasina ragmen bu tip bilgi kaynaklari farkli tekniklerin kullanilmasi
durumunda fakli ve birbiri ile ¢elisen sonuglara ulasilmasina yol acabilmektedir.
(http:/ /www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asprupsale_id=242417
21.06.2007)

Bu sonuglar ¢ogu zaman hisse senedi piyasalarinda fiyat ve islem hacmi
volatilitesi, seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu gelismede en 6nemli etkenlerden biri
de bilginin yayilma seklidir. Yatirimeilar her zaman piyasa hakkinda esit bilgiye
sahip degildir, bu esitsizlik bilgi asimetrisi olarak adlandirilmaktadir. Bilgi
asimetrisi yayinlanan bilgilerin icerigini géz 6ntine alarak beklentilerini olusturan
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yatirimetilar icin biyiik 6neme sahiptir. Yatirimcilar arasinda bilginin edinimi
bakimindan da asimetri bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle bazi yatirimcilar
digerlerinden daha 6nce ve fazla bilgiye sahip olabilmektedir. Bu tiir bilgi
asimetrisinin nedenlerini Sevil (2001);

-Baz1 yatirimailar bilgiye ulasmada ve bunu kullanmada yetersizdir,

-Bazt yaturimcilar pozisyonlart geregi digerlerine gére daha fazla avantaja
sahiptir

-Bazt yatiimcilar teknolojik araglari kullanmada daha iyt durumdadir
seklinde belirlemektedir. (Sevil, 2001).

Bilgi ile isleyis etkinligi kazanan hisse senedi piyasalarinda yatirimeilart esit
kosullarda, es zamanda aydmnlatma ve yatirimecilarin korunmast piyasalarin
dizgin islemesinin temel ilkesidir. Piyasaya gelen tim yeni bilgiler piyasa
katiimcilan tarafindan en kisa siire icerisinde grenilerek degerlendirmekte ve
yatirim kararlart belitlenmektedir (Tezcanli, 1996)

Hisse senedi piyasalarinda bilgi, genel olarak ihragcilardan yatirimeilara
dogru olmak tzere birkag farkli kanaldan aktarilmaktadir. Bilgi aktarim kanallars;

1.Thrageilar tarafindan zorunlu olarak yapilan agtklamalar

2.Ihracgilar tarafindan istege baglt olarak yapilan actklamalar

3.Yaurimcilarin ihrageilar disindaki kaynaklardan elde ettigi actklamalar

seklinde siralanabilir. Thraccilar disindaki piyasa katilimcilarindan elde edilen
bilgiler ve bu bilgilerin kaynaklart buyik bir ¢esitlilik gostermektedir. Gazete
haberlerinden, ulusal ve uluslararasi ekonomik gostergelere, séylentilerden,
yatirtm damigsmanlarinin tavsiyelerine kadar uzanan oldukca genis bir yelpaze
olugturan bu kaynaklar yatirimciarin her dénem degisen ilgisine muhatap
olmaktadir. Amatdr yatirimetlar daha ¢ok kamuya doniik agiklamalar dikkate
alirken, profesyoneller tim kanallart ve bunlardan aktarilan tim actklamalart
dikkatle takip etmekte ve analizlerinde kendi kriterlerine  gbre
kullanmaktadir.(Liu, 2007).

Hisse senedi piyasalart haber ve bilgi ile yonlendirilmektedir. Standart varhik
fiyatlama teorisi butlin piyasa katiimecilarinin ayni bilgiye sahip oldugunu
varsaymaktadir. Ancak gercekte farklt yatrimeilar farkl bilgiye sahiptir. Bu, ayni
olay hakkinda bazt yatirimcilarin digetlerinden daha fazla bilgi sahibi olmast
seklinde ya da bazi yatirimcilarin baska olaylar hakkinda bilgi sahibi olmas:
seklinde ortaya cikabilir. Ayni duyurudan haberdar olan yatirimcilar bile farkls
yorumlara ulasabilitler. (Brunnermeier, 2001).

Elde edilen bilgiyi degerlendirme kabiliyeti yatirimcinin alan bilgisi ile
yakindan iligkilidir. Bu durum profesyoneller ile kiiciik yatirimer arasinda
bilginin  yorumlanmasina doéntik beceride fark ortaya cikardigt  gibi,
profesyoneller arasinda da daha iyi tanmnan sektore iliskin hisse senetlerine
yapilan yatirimlarin getirisinde pozitif fark ortaya koymaktadir. (Chen,2007).

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlamanin en temel unsurlarindan birisi
kuskusuz bilgidir. Taraflar arasinda herhangi bir nedenle bilgi dagiliminda
esitsizlik ortaya cikarsa, bilgideki farkhiik bilgi sahibi yatirimeinin fonlama
kapasitesi ile orantili olarak fiyatlarin hareketlenmesine neden olacaktir.
Asimetrik goriis, finansal varliklara iliskin bilgi arzinda 6zel bilgi cepleri
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oldugunu ileri stirmektedir. Cepler, karli alim-satimlari belirleyebilen, kendilerine
has analitik becerilere sahip olan sirket icindekileri, gazetecileri, menkul kiymet
dealerlarini ve finansal analistleri icermektedir. Aslinda, seckin okul egitimi ve
meslegin kendi icerisinde edinilen tecritbe yoluyla degerleme yapilmakla, kisiye
has yetenekler veya finansal sistem igerisinde sahip olunan dogal konumlar
nedeniyle bu grupta yer alinabilmektedir. (Unal, 2003).

Bu calismada ele alinan tye temsilcileri, bilgi kaynaklarina yakinlik, her tir
bilgiyi hizla degerlendirme imkan ve kabiliyetine sahip olmak, piyasay: izlemek
yaninda onun i¢ dinamiklerinden biri olmak vb. 6zellikleri nedeniyle iceridekiler
nitelendirmesine uygun yapidadir.

Bircok piyasa alict ve satict arasindaki bilgisel farkhiliklar tarafindan
tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi, Gzerinde devaml olarak
tartismalar yuritilen bir kavramdir. Kredi kullananlarin, kreditorler karsisinda
iceridekiler olarak nitelendirilen konumu nedeniyle énemli bilgisel avantajlart
bulunmaktadir. Bu avantajin kaynagi kredi kullananlarin maddi teminat, ahlaki
yapt  ve  finanse edilen  projenin  Ozelliklerine  hakimiyetinden
kaynaklanmaktadir.(Leland and Pyle, 1977). Cogu zaman isletme icindekiler ile
isletme disindakiler arasindaki fark seklinde olusan asimetrik bilgi, bilginin
Ozelligine de baglt olarak kimi durumlarda bir anlamda zorunluluktan ortaya
cikabilmektedir. Isletme biinyesinde satislar, karhiligi dolayistyla hisse senedi
fiyatlarini etkileyecek bir teknolojinin gelistitilmesi en azindan séz konusu
teknolojinin yasal korunma tedbirleri alinincaya kadar gizlenmesini gerekli
kilabilir.(Arshadi and Karels, 1997). Yukarida cesitli formlari 6rneklenen
asimetrik bilgi kisaca bazi insanlar tarafindan bilinen ancak digerleri tarafindan
bilinmeyen bilgi olarak tanimlanmaktadir
(http://cbdd.wsu.edu/kewlcontent/cdoutput/tr505¢/page5.htm, 25.08.2007).
Finansal piyasalarda asimetrik bilgi; olumsuz secim, ahlaki risk ve izleme
maliyeti gibi sonuglara yol agmaktadir. Ornegin bir kredi kurumu beklenen
degerleri esit alternatif iki projenin riski konusunda eksik bilgilenmisse, finanse
etmek {izere yanlis projeyi secebilir. Odiing alanin, fon kullanim alanint
degistirmesi ahlaki riskin ve kredi alanin faaliyetlerinin izlenmesi de izleme
maliyetinin degisik Olctilerde gerceklesmesini saglar (Bebczuk, 2003).

Yatirimeilarin - tercihleri  de, talep ettikleri bilginin  tlrine etkide
bulunabilmektedir. Bu nedenle tercihlerin bilinmesi bir finansal piyasanin
cazibesini artirmaya doniik ¢alismalara pozitif katkida bulunacaktir. Diger bir
ifadeyle mevcut bilgi kaynaklari, yatirimer profilinin belirlenmesinde de etkili bir
faktér konumundadir. Bu konuda Aggarwal-Klapper-Wysocki’nin ¢alismasi
ornek olusturabilir. ABD’de aktif bicimde yonetilen portféylerin gelismekte
olan piyasalardaki yatirtmlarinda ilke ve isletme dizeyindeki beklentileri adi
gecen arastirmacilar tarafindan belirlenmistir. Calismaya gore ilke dizeyinde
kurlarin dalgalanmasini belitleyen etmenler, azinlik hissedarlarinin haklarina
verilen 6nem, finansal piyasalara dénik diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
etkinligi 6nemsenmektedir. Ote yandan isletme diizeyinde islem géren menkul
kiymetlerin tirleri, mali bilgilerin kamuya agiklanmasindaki standartlarin kalitesi,

626



IMKB’deki Araci Kurum Uye Temsilcilerinin Bilgi Kaynaklari Kullanimi Uzerine Bir Aragtirma

yabanct yatirimctlara yonelik  bilgilendirme ¢abalart  Oncelikler arasinda
gorilmektedir.(Aggarwal, Klapper and David, 2003)

Baker ve Haslem (1973) ise bireysel yatirimcilar igin en 6nemli bilgi
kaynaklarint sirastyla; Aract Kurum Uye Temsilcileri/Broker(% 46,8), Yatirim
Danismanlart (% 15,6), Gazeteler (%11,3), Arkadas Gruplart (%9,7), Mali
Tablolar (%7,9), Sektorel Yayinlar(%3,5), Soylentiler(%0,4), Diger/Faaliyet
Raporlart vb(%4,8) olarak siralamaktadir. Aymi calismaya gore yatirimcilarin
karar verme strecinde ilgilendikleri konular icinde sirketin ve yer aldig1 sektSriin
gelecekteki ekonomik durumu ile ilgili beklentiler, yonetim kalitesi 6ncelikli
konumdadir. Buna karsilik satislarda beklenen buytime, sirketin Gnd, para
kaybetme riski, fiyat kazang¢ orani, hisse senedi fiyatlarindaki istikrar ve likidite
ikincil 6neme sahip olmaktadir. i§lem hacmi, sirketin buytkligi, menkul kiymet
kazanclarinin vergilendirilmesi, kar paylarinin istikrart vb ise Uglincil 6neme
sahip olmaktadir (Kent and Halsem, 1973).

Francis yatirim i¢in kullandan bilgi kaynaklarini, Ticari Bankalarin
ckonominin goérinumu ile ilgili raporlari, ulusal ve uluslararasi gazeteler,
derecelendirme kurumlarinin tavsiyelerinin yer aldigi yayinlar, elektronik veri
yayinciligt, yaturim  bankalarinin  yayinlart ve akademik dergiler seklinde
belirlemektedir (Francis, 1993).

Hisse senedi piyasalarindaki yatirimeiar icin genel olarak bilginin iki
biciminden s6z edilebilir. Bunlar; tanimlayict bilgi ve analitik bilgidir. Klasik bilgi
kaynaklarinda (Orn, gazete, biilten, kitap vb.) agitlikli olarak tek tiir bilgi
bulunmaktadir. Opysa gunimizde finans portallarinda; gercek zamanl
verilerden, hisse senedi ve yatirim fonu izleme ckranlarina, anlik haberlerden,
aragtirma raporlarina, hatta online islem imkanlarina kadar uzanan zengin icerik
kapsaminda analitk ve tamumlayict bilgi bir arada ve glncel bicimde
sunulabilmektedir (Karin, 2002).

Mendelson ve Tunca (2004) bilgiyi, kamuya actk ve izlenebilen bilgi ile
izlenemeyen bilgi olarak iki grupta toplamaktadir. Bilgi asimetrisini olusturan
bilgi tird olarak izlenebilen, kamuya acik bilgi tirind belirlemektedir.
Izlenebilen bilginin kamuya aciklanmast 6ncesinde bilgi sahibi oldugu varsayilan
piyasa kattlimcilarinin  piyasadaki islemlerinden c¢tkarsama yoluyla elde
edilebilmesi olanakli gorilmektedir. Buna karsilik izlenemeyen bilginin icsel
yapida olmast bu imkani ortadan kaldirmaktadir. {zlenemeyen bilginin piyasa
yapicilar, ginlik islemciler vb piyasa katimcilarinin da denetimi disinda
piyasanun ginlik isleyis mekanizmast icinde ortaya ¢ikan bir bilgi oldugu kabul
edilmektedir. Piyasaya ulasan bilgilerin farkli katilmcilar  tarafindan
degerlendirilerek piyasadaki pozisyonlara yansitilmast siirecinin bir yan Grind
olarak kendiliginden ortaya ¢tkan bu bilgi, aynt piyasa verisinin farkl bicimlerde
yorumlanmast sonucunu da beraberinde getirmektedir (Mendelson and Tunca,
2004).

Giiniimiizde isletmelerin piyasa degerini etkileyecek her tirli 6nemli bilginin
derhal aciklanmasi ilkesi benimsenmektedir (Kabaalioglu, 1985). Bunda menkul
kiymet borsalarinin bilgi ile isleyis etkinligi kazanan piyasalar olmasi etkilidir. Bu
piyasalarda yatirimcilarin esit kosullar ve es zamanda aydinlatma ile korunmasi
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dizgin isleyisin temel ilkesidir. Cinki piyasaya gelen tim yeni bilgiler,
yatrimetlar tarafindan degerlendirilerek yatirim karart verilmektedir. Bu durum
etkinlik diizeyi tizerinde 6nemli bir belirleyicilige sahiptir (Tezcanli, 1996).

Morck-Yeung-Yu (2000) tarafindan gelismekte olan piyasalarda hisse senedi
fiyatlarinin birlikte hareket etme egiliminin gelismis piyasalardan daha baskin bir
gbrinim arz ettigini belirlemistir. Aragtirmacilara gére bu olusumda, gelismekte
olan ekonomileri tanimlayan 6zelliklerin (piyasa buyukligi, volatilite, milli gelir
buytukligh vb) belitleyici etkisi bulunmamaktadir. Buna karsihik esas neden,
gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi piyasalarinin bilgi isleme ve
sermayeyi ekonomi i¢in en verimli alanlara yonlendirmede yetersiz kalmast
seklinde tanimlanmustir. Etkin piyasalarin bir fonksiyonu olarak belirlenen bilgi
isleme fonksiyonunun yerine getirilmemesi fiyatlarin politik gelismeler, piyasa
sOylentileri, gbrinmeyen el ya da eller tarafindan belitflenmesi sonucunu
doguracaktir. Bu gelisme piyasa katithimcilarinin bilgi kaynagi olarak kabul
edecekleri kisi, kurum, yayin ve verilerin sekillenmesinde etkili olacaktir. Mali
tablolarin aciklanmasina verilen piyasa tepkisi ile belirli aract kurumlarin
gerceklestirdigi  islemlere verilen piyasa tepkisi farkli olacaktir. Piyasa
katilimciarinin bilgi kaynagi olarak deger verdikleri kaynaklarin dagilimi bu
boyutuyla 6nem kazanmaktadir (Morck, Yeung and Yu, 2000).

Mikro diizeyde bir hisse senedinin fiyatlanmasi siirecinde o hisse senedinin
ait oldugu isletmeye iliskin bilgi akimi etkilidir. Brown ve Hartzell (2001)
Boston Celtics ortakligi 6rneginde bu varsayimi ispatlamustir. Sirastyla play off,
lig maglart ve sezon dist olmak tizere Boston Celtics hisse senetlerinde getiri,
islem hacmi ve volatilite giderek azalan bir yap: géstermistir. Bu durumda mikro
duizeydeki bilgi kaynaklart mag skorlari, bahis oranlart ve mag 6ncesi yorumlar
ile bilet vb satislarint iceren yayinlardan olusmaktadir. Bu varsayimin temelinde
bilgi akimi ile bilgiye verilen tepkinin zamanlamasi bulunmaktadir. Diger bir
ifadeyle bilgi kaynaklari, aranilan dikkate alinan bilginin 6nemli bir gdstergesi
olarak degerlendirilebilmektedir ( Brown and Hartzell, 2001).

3. Aragtirmanin Amaci

IMKB’de islem yapan aract kurumlardaki tiye temsilcilerinin yatirima iliskin
karar streclerinde etkili olan bilgi kaynaklarinin belitlenmesidir. S6z konusu
bilgi kaynaklarinin amatér yatirimeilarin karar kalma stireglerinin  yeniden
yapilandirilmasinda ve veri dagitm hizmeti sunan firmalarin Urlnlerini
cesitlendirmesinde katkida bulunacagr 6ngérilmektedir.

4. Arastirma Verileri

Arastirmanin ana kiitlesini IMKB de islem yapan 500 tye temsilcisi
olusturmaktadir. Uye temsilcilerinin bilgi kaynaklarina bakisint ortaya koymak
ve verileri ik elden toplamak amaciyla anket yontemi uygulanmustir. Anket
yontemi ana kitlenin tamamina uygulanmis ancak 295 anketten yanit
alinabilmistir. Anketlerden hatali ve eksik doldurulmus olanlar iptal edilerek 272
anket degerlendirmeye alinmigtir.
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5. Aragtirmanin Yontemi

Cok sayida degiskenin daha az sayida degiskene indirgenerek verilerin daha
anlamli ve Ozet bir bicimde sunulmasini saglamak amactyla faktSr analizi
uygulanir (Nakip, 2003). Arastirmada tye temsilcilerinin yatirim kararlarinda
kullandig1 bilgi kaynaklarint ortaya koymada yer alan ¢ok sayida degisken daha
anlamli bir hale getirilmek amaciyla faktér analizine tabi tutulmustur. Béylece
Uye temsilcilerinin hisse senedi alim-satim islemlerinde yaratlandiklart bilgi
kaynaklart yurtici ve yurtdist kaynak kullanimina gore temel diizey bilgi
kaynaklari, orta diizey bilgi kaynaklari, ileri diizey bilgi kaynaklari ve tst dizey
bilgi kaynaklart olmak tzere dort faktérde toplanarak kullanimi kolay ve daha
anlamlt hale getirilmistir.

Bir degisken, en giiclii korelasyon iliskisinin oldugu faktériin elemant olacagt
icin, bu degiskenleri belirlemek amactyla faktér doniisim yontemi (varimax)
uygulanmistir. Maksimum doénlisim sayist yurtici kaynak kullanimi icin 45,
yurtdist kaynak kullanimi igin 35 olarak yeterli gérilmistir (Nakip, 2003).

Degiskenlerin giivenirligini test etmek icin Cronbach’s Alpha uygulanmistir.
Yurtici kaynak kullanimina gére temel dizey bilgi kaynaklart %79, orta dizey
bilgi kaynaklart %72, ileri diizey bilgi kaynaklari %82 ve ust diizey bilgi
kaynaklart %81 olarak yiksek glvenirlikte bulunmustur. Yurtdist kaynak
kullanimina gbre ise temel diizey bilgi kaynaklari %76, orta dizey bilgi
kaynaklart %71, ileri diizey bilgi kaynaklar1 %69 ve st dizey bilgi kaynaklari
%064 olarak hesaplanmustir. Guvenirlik 6l¢iitii olarak kabul edilen Cronbach’s
Alpha degeri %060 ile %80 arasinda oldugundan oldukga giivenilir bulunmustur
(Ozdamar, 1999).

6. Arastirma Bulgulan

IMKB’de islem yapan aract kurum iiye temsilcilerinin yatirim kararlarinda
kullandig1 bilgi kaynaklarint ortaya koymada ele alinan 272 iye temsilcisine ait
faktor analizi sonuglart Tablol ve Tablo 2’de yer almaktadir. Buna gore
yatirimctlarin hisse senedi alim-satim islemlerinde migteri emri disinda yurtici
kaynaklarin, kullanimina gbre dort faktor altnda yer aldigi gériilmektedir.

Faktor 1°de ust diizey bilgi kaynaklarini olusturan 7 degisken goriilirken
Ozdegeri 5,023 ve toplam varyansin %21,8 ini actklamaktadir. Faktor 2’de ileri
duizey bilgi kaynaklari yer alirken 6zdegeri 3,165 tir. Toplam varyansin %713,7
sini actklamakta ve 7 degiskene sahiptir. 4 degisken ile Faktér 30 olugturan
temel diizey bilgi kaynaklart 2,581 6zdegere sahipken, toplam varyansin %11,2
sini actklamaktadir. Faktor 4 ise orta diizey bilgi kaynaklari olarak 2,345 lik bir
Ozdegere sahiptir. 5 degiskenden olusan Faktor 4 toplam varyansin %10,2 sini
aciklamaktadir.
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Tablol. Yurtici Bilgi Kaynagi Faktér Analizi Sonuglari

FAKTORLER Faktor Ozdegerler | Varyanslar | Cronbach’s
degerleri Alpha

UST DUZEY BiLGi 5,023 21,840 0,817

KAYNAKILARI

Vergi kararlar 0,772

Ortak satist 0,626

Sirket sahipligi 0,765

Yonetici islemleti 0,641

Ozellestirme gelirleri 0,586

Dogrudan yabanci sermaye 0,647

yatirimlart 0,603

Yiiksek yargt karalart

iLERI DUZEY BiLGI 3,165 13,761 0,821

KAYNAKILARI

Teknik analiz 0,603

Temel analiz 0,646

Islem hacmi 0,802

Piyasa degeri 0,822

Gazete haberleri 0,695

Internet kaynaklart 0,645

Soylentiler 0,589

TEMEL DUZEY BiLGi 2,581 11,220 0,793

KAYNAKILARI

Siyasi Konjonktiir 0,811

Ekonomik konjonktiir 0,829

Temettl verimi 0,710

Sermaye artirimi 0,633

ORTA DUZEY BIiLGI 2,345 10,197 0,722

KAYNAKLARI

Para politikasi kararlart 0,585

Yabanci yatirimetlar takip 0,737

IMKB giinliik biiltenler 0,785

Makro ekonomik veriler 0,729

Mali tablo aciklama sureci 0,599

Yine 4 faktérde toplanan yurtdisi bilgi kaynagt kullanimina iliskin degetlerin
yer aldigt analiz sonuglar1 Tablo2’ de goriilmektedir. Sonuglara gére Faktor 1°de
orta dizey bilgi kaynaklart 3,716 6zdegere sahiptir. Toplam varyansin %31 ini
actklanmaktadir. Temel diizey bilgi kaynaklarinin olusturdugu Faktor 2 ise 2,223
lik 6zdeger ile toplam varyansin %18,5 ini a¢tklamaktadir. Faktér 3’4 olusturan
ileri dizey bilgi kaynaklari toplam varyansin %12,3 Gnt agiklamakta ve 1,480
Ozdegere sahiptir. Son faktor olan Faktor 4 ise ilk tg faktore gore daha disik
degerlere sahip olmakla birlikte 1,095 6zdeger ile toplam varyansin %9,1 ini
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agiklamaktadir. Yurtdist bilgi kaynagt kullanimina gére yer alan bu 4 faktér de

3’er degiskene sahiptir.

Tablo 2. Yurtdist Bilgi Kaynagi Faktér Analizi Sonuglart

FAKTORLER Faktor | Ozdegerler | Varyanslar | Cronbach’s
degerleri Alpha

ORTA DUZEY BIiLGI 3,716 30,968 0,714

KAYNAKILARI

Alternatif piyasalar 0,704

IMF gézden gecirmeleri 0,847

Global arz kaynaklarinda 0,736

degisiklikler

TEMEL DUZEY BiLGi 2,223 18,529 0,762

KAYNAKILARI

Ekonomik konjonktiir 0,866

AB temaslari 0,788

Vergi kararlar 0,674

ILERI DUZEY BiLGI 1,480 12,336 0,690

KAYNAKILARI

Avrupa borsalart 0,752

Faiz artirtm kararlart 0,830

Diinya para politikalart 0,094

UST DUZEY BILGI 1,095 9,126 0,643

KAYNAKLARI

Emtia piyasalart 0,662

Amerikan on yilliklart 0,782

Makro ekonomik veriler 0,688

Daha o6nce de ifade edildigi tzere glvenirlik katsayisi olarak bilinen
Cronbach’s Alpha degerinin 0,60 dan kii¢iik bulunmasi durumunda glivenirligin
distik oldugu kabul edilir (Sekaran,1992). Arastirmada yer alan s6z konusu tim
faktorlerin  giivenirliginin  her iki tabloda da 0,60 dan buytik oldugu

gorillmektedir.
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Tablo 3. Uye Temsilcilerinin Demografik Ozellikleri

DEGISKENLER Frekans Yiizde
N 0/0
CINSIYET
Erkek 179 65,8
Kadin 93 342
TOPLAM 272 100,0
MEDENI DURUM
Bekar 132 48,5
Evli 140 51,5
TOPLAM 272 100,0
EGITiM DURUMU
Lise 10 3,7
Universite 237 87,1
Lisans Usti 25 9,2
TOPLAM 272 100,0
YAS
20-30 93 342
30-40 158 58,1
40-50 18 6,6
50 ve tzeri 3 1,1
TOPLAM 272 100,0

IMKB de islem yapan yatirimeilarin %65,8 ini erkekler olusturmaktadir.
Medeni durumlart bakimindan birbirine yakin degerler ortaya ctkmustir. Evli
%>51,5 ile bekarlara gore cogunluktadir. Egitim durumlari bakimindan Giniversite

mezunlart

arasindaki tiye temsilcileri olusturmaktadir.

%87,1 ile en ylksek orana sahipken, %923 tni 20 ila 40 yas

Tablo 4. Islem Tercihlerinin Seanslara Gore Dagilimi1

Frekans Yizde Ortalama Standart
N % Sapma
HISSE SENEDI ALIS 2,49 0,68
1. Seans 28 10,3
2. Seans 83 30,5
Her iki seans 161 59,2
TOPLAM 272 100,0
HISSE SENEDI SATIS 2,14 0,92
1. Seans 98 36,0
2. Seans 37 13,6
Her iki seans 137 50,4
TOPLAM 272 100,0
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Uye temsilcilerinin seansa gére hisse senedi alis-satis tercihlerine iliskin
degerler Tablo4’ te yer almaktadir. Buna goére her iki seansta da hisse senedi
almay1 tercih edenler %59,2 dir. Bunu %30,5 ile 2. seansta alim yapmayi tercih
edenler izlemektedir. Hisse senedi satis tercihlerinde ise her iki seansi da tercih
edenler %50,4 iken %36 lik kismi 1. Seansta satis yapmayi tercih etmektedir.

Tablo5. Vade Ufku ve Fiyat Dalgalanmalarina Tepki

Frekans Yiizde Aritmetik Standart
N % Ortalama Sapma

VADE UFKU 3,81 1,14
1 giin 10 3,7

2-5 gilin 21 7,7

1 hafta 51 18,8

1 ay 135 49,6

3 ay 37 13,6

6 ay 7 2,6

1yl 4 1,5

1 yildan fazla 2 0,7

Hatali/Eksik cevap 5 1,8

TOPLAM 272 100,0

DALGALANMAYA TEPKIi 2,26 1,19
Hizli distislerde hemen satarim 84 30,9

Maliyetim uygunsa satarim 83 30,5

Kar yeterli goriirsem satarim 80 294

Dusiik fiyattan satarim 7 2,6

Pozisyonumu korurum 11 4,0

Nedenini aragtiririm 7 2,6

TOPLAM 272 100,0

Arastirmaya konu olan tye temsilcilerinin hisse senedi islemlerine iliskin
vade ufku ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalara karst
tepkilerine iliskin degerler Tablo5’ de yer almaktadir.

Hisse senedi iglemlerinde en yiksek vade ufku %49,6 ile 1 ayhk vade
ufkudur. Bunu sirasiyla %18,8 ile 1 hafta ve %13,2 ile 3 aylik vadeler
izlemektedir. %00,7 ile 1 yildan fazla vade ufku ise son sirada yer almaktadir.

Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara gosterilen tepkiler ise soyledir;
yatrimedarin %30,9 u hizhi distslerde hemen satacagini séylerken %30,5
maliyetlerin uygun olmasi halinde %29,4 ise kar yeterli gordiklerinde
satacaklarini ifade etmistir.
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Tablo 6. Uye Temsilcilerinin Yatirim Amaglart

Onem sirasi
(1 en gok, 5 en az)
1 2 3 4 5

YATIRIM YAPMA AMACI

N| % | N % N|% [N|[% | N | %
Temettl verimi 12 (44 |24 3.8298 50 (18,4 187(32,0]|96 |353
Deger artis kazanct 149 | 54,8 | 81 3;3 5 12619,6 (1141 |3 1,1
Riski dagitmak 10 [3,7 | 104 16’9 92133847 (17,316 |5,9
Fiyat harcketlerinden yaratlanmak 100 | 36,8 | 46 5 1’ 70 25,7149 (18,0 |5 1,8
Sermaye artirnmlarindan yararlanmak | 0 0,0 |14 ’ 31| 11,4|75|27,6 | 149 | 54,8

Uye temsilcilerinin hisse senedine yatirim yapma amaglarina gore tercihlerine
bakildiginda; temettii verimine %4,4 ile sadece 12 iiye temsilcisi birinci 6ncelikte
yer verirken, %35,3 i en az 6nemli olarak gérmektedir. Deger artis kazanci tiye
temsilcileri tarafindan %54,8 ile ilk sirada %29,8 ile de ikinci sirada tercih
edilmektedir. Uye temsilcilerinin %38,2 si riski dagitmak amacinit ikinci sirada
tercih ederken, fiyat hareketlerinden yararlanmay1 %36,8 ile birinci sirada tercih
etmistir. Sermaye artirimlarindan yararlanma ise dye temsilcilerinin %54,8 i
tarafindan en az 6nemli gérilen yatirim amact olmustur.

Tablo7. Portféy Biiyiikliigii ile Bilgi Kaynaklari Arasindaki Tliski

Yurtici Bilgi Kaynaklar1 Yurtdis: Bilgi Kaynaklari
Ki-Kare | Serbestlik Sig Ki- Serbestlik Sig.
PORTFOY 12 Derecesi Kare Derecesi
BUYUKLUGU df e df
20,000 16 0,220 6,000 4 0,199

Ki-kare testi iki degisken arasinda, bir iliskinin olup olmadiginin belli bir
anlam diizeyinde tespit edilmesine olanak tanir(Comlekei, 200). IMKB de islem
yapan Uye temsilcilerinin portféy buyiklikleri ile hisse senedi alim-satim
islemlerinde kaynak kullanimlari arasinda bir iliski olup olmadigini belirlemek
amactyla 0,05 anlam dizeyinde ki-kare testi uygulanmustir. Bunun icin faktor
analizi ile elde edilen faktor yikleri kullandmistir.  Sonuglara gore tye
temsilcilerinin portféy buyiiklikleri ile gerek yurtici bilgi kaynaklart kullanimi
gerekse yurtdist bilgi kaynaklart kullanimlart arasinda bir iliski olmadigt tespit
edilmistir. (p>0,05)

7. SONUC

Hisse senedi piyasalarinda bilgi 6nemli bir piyasa bilesenidir. Bu ¢alismada
IMKB’de islem yapan aract kurum {iye temsilcilerinin bilgi kaynaklarina yonelik
tercihleri arastirlmistir. Uye temsilcileri sahip olduklart egitim, tecriibe, piyasaya
yakinlik, gelismeleri yorumlayabilme yetenegi vb. 6zellikler nedeniyle inceleme
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konusu yapilmistir. S6z konusu 6zellikler tiye temsilcilerini piyasa cevrelerinde
dikkate deger kilan unsurlardir. Bu yoniiyle tiye temsilcilerinin bilgi kaynaklarina
iliskin tercihleri amatér yatirimetlar ve veri dagitim hizmeti sunan firmalar icin
referans niteligi tagidigt diisiiniilmektedir.

Uye temsilcilerinin genel yapust itibariyle biiyiik cogunlugu erkek, tiniversite
mezunu, 20 ila 40 yas arasindaki bireylerden olusmaktadir. Hisse senedi alis-satis
davranislart bakimindan tye temsilcileri her iki seansta da alim-satim yapmayi
tercih ederken 6nemli bir kismu da birinci seansta satis yapmayi, ikinci seansta
da satis yapmayi tercih etmektedir. Temsilcilerin %49,6 st bir aylik vade ufkuna
sahipken dalgalanmaya kars1 tepkileri ise hizli diistislerde hemen satis, maliyetin
uygun olmasi halinde satis ve karin yeterli gériilmesi halinde satis bi¢iminde
stralanmaktadir.

Arastirmanin ortaya koydugu sonuclara gore tye temsilcileri hisse senedine
yatirim yaparken Oncelikli olarak deger artis kazancini ve riski dagitmayi
hedeflemektedir. Yatirim kararlarinda kullanilan kaynaklara bakildiginda ise yerli
bilgi kaynagi kullaniminda tst diizey bilgi kaynaklar1 digetlerine gbre daha etkili
olmaktadir. Bu durum yabanct kaynak kullannminda orta dizey bilgi
kaynaklarinin  kullanimi  seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan iiye
temsilcilerinin kullandiklart kaynak tiiri sahip olunan portféy biyikligine gore
bir farklilik géstermemektedir. Yani portféy biytkligi ile kullandan bilgi
kaynaklari arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir.
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