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OZET

TEZIN BASLIGI: BIiLGI ASIMETRISININ HISSE SENEDI FIYATI VE FIRMA
PERFORMANSINA ETKISI

YAZAR ADI: BAHAR EYUBOGLU

Bu calismanin amaci, bilgi asimetrisi kavramini ve finansal piyasalar tizerindeki
etkilerini arastirmak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdren firmalar iizerine

uygulamali bir ¢alisma yapmaktir.

Bilgi asimetrisi ekonomik islemi gergeklestiren taraflardan birinin digerinden fazla
bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Tam olmayan bilgi hem firmanin igsel
organizasyonunu hem de emek, sermaye ve kredi piyasasiyla dissal iligkileri etkilemektedir.
Bilgi asimetrisinden kaynaklanan ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik problemleri gerek
reel gerekse finansal piyasalar1 derinden etkilemekte, etkin bir sekilde c¢alismalarini
engellemektedir. Ters se¢im sdzlesme Oncesinde ortaya c¢ikmakta ve sakli bilgiden
kaynaklanmaktadir. S6zlesme sonrasi ortaya ¢ikan ahlaki tehlike problemine sakli hareket
neden olmaktadir. Temsilcilik problemi ise temsil edilenin, temsilcinin hareketlerini tam
olarak gozlemleyememesi veya denetlememesi sonucu olusmaktadir. Geleneksel iktisadin
temel Ongoriisiine gore arz ve talep birbirine esit oldugunda piyasa dengesi olusmaktadir.
Bilgi asimetrisi nedeniyle fiyat mekanizmasinin iglevini yerine getirememesi piyasa
dengesinin saglanmasini engellemekte, kredi piyasasinda kredi tayinlamasi, sermaye

piyasasinda ise 0z kaynak tayinlamasini ortaya ¢ikmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde gerceklestirilen uygulama bdliimiinde,
1993-2005 yillar1 arasinda borsada kesintisiz olarak islem goren seksen firmanin, bilango ve
gelir tablolar, dagitilan temettli tutarlar ile hisse senedi fiyat ve getiri verileri kullanilmigtir.
Arastirmamizda smanan temel varsayim, firmalarin dagittiklar1 temettii tutarlart ile gelecek
kazang¢ ve karliliklar1 arasinda bir iliskinin mevcut oldugudur. Bu amagcla iki adet dogrusal
regresyon ve bir adet dogrusal olmayan regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 temel

varsayimi destekleyici niteliktedir.



SUMMARY

TITLE OF THESIS: THE AFFECT OF ASYMMETRIC INFORMATION ON THE
STOCK’S PRICE AND FIRM PERFORMANCE

NAME OF THE AUTHOR: BAHAR EYUBOGLU

The aim of these study is to explain the concept of asymmetric information and it’s
effects on financial markets, and to conduct an emprical analysis on firms in Istanbul Stock

Exchange (ISE).

The concept of information asymmetry occurs when one of the two parties of the same
transaction has a higher degree of knowledge than the other. Imperfect information, affects
both the internal organization of the firm and its external relationships with market and goods
market. Adverse selection, moral hazard and the agency problem taking its roots from the
information asymmetry; deeply affects both the real and financial markets and prevents them
to work in an efficient manner. The adverse selection is an information problem that appears
before the contract and is a result of hidden information. Moral hazard grows out of hiding
actions after the contract. The agency problem appears as a result of a lack in the monitoring
or the checking the agent. Traditional economics suggest that when supply and demand being
equal the equilibrium will exist. Because of the asymmetric information the price mechanism
cannot provide market equilibrium then equity rationing may occur in capital market and

credit rationing may exist in credit market.
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1. GIRIS

Otuz yildan uzun bir siiredir asimetrik bilgi ortaminda piyasa dengesi ve tesvikler
konusu ekonomi teorisinin en ¢ok arastirilan konularindan biri olmustur. Bilgi asimetrisi
kavram1 geleneksel finans teorisiyle agiklanamayan bir¢ok piyasa aksakliginin nedenlerinin
anlasilmasina yardimci olmugstur. Geleneksel finans teorisi tam rekabet piyasasinin
varsayimlarina dayanmaktadir. Tam rekabet modeline gore piyasa katilimcilari (alicilar ve
saticilar) piyasa hakkinda tam bilgiye sahiptir ve bilgiye ulagsmak i¢in hi¢bir maliyete
katlanmak zorunda degildir. Giinlimiizde bilgi eksikligi ekonomide her yeri kaplamistir ve
bilginin tam oldugu bir diinyay1 hayal etmek bile olduk¢a zordur. Bir¢ok arastirmanin bilgi
asimetrisine yonelmesinin nedeni farkli insanlarin farkli bilgilere sahip oldugu gercegidir.
Islemi gerceklestiren taraflar arasindaki bilgi farklilig1, bilgi avantajina sahip olan tarafin bu
avantaji kendi lehine, kars1 taraf aleyhine kullanmasina neden olmakta, bilgi asimetrisini

kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bilgi asimetrisi kavrami ilk defa George Akeldof’un “Market for Lemons:Quality,
Uncertanity and Market Mechanism” isimli ¢alismasiyla otomobil piyasasinda kullanilmistir.
Akeldof’un calismasi asimetrik bilgi sonucunda piyasanin nasil zayiflayacagini ve ortadan
kalkacagimi gostermistir. Asimetrik bilginin etkiledigi tek piyasa otomobil piyasasi degildir.
Daha sonraki calismalar emek, sigorta, kredi ve sermaye piyasasinda bilgi asimetrisinin

etkileri lizerinde durmustur.

Ekonomi literatiiriinde asimetrik bilgiden kaynaklanan ii¢ tane problem bulunmaktadir.
Bunlar, ters secim, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunlaridir. Ters secim, islemin
gerceklesmesinden Once ortaya g¢ikan bir bilgi asimetrisi sorunudur ve islemin biitiiniini
etkileyen bir bilginin taraflardan sadece birinde sakli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ahlaki
tehlike problemi sézlesmeden sonra ortaya cikan bir bilgi sorunudur ve sakli hareketten
kaynaklanmaktadir. Temsilcilik problemi ise bir ekonomik iligkinin taraflarindan birinin
islerini gordiirmek i¢in bir temsilci kullandiginda ortaya c¢ikmakta olup, o temsilcinin

faaliyetlerini tam olarak kontrol edemedigi veya kontrol siirecinin maliyetli oldugu durumdur.

Asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan problemler gerek reel gerekse finansal piyasalari
derinden etkilemekte, etkin bir sekilde caligmalarin1 engellemektedir. Bilgi asimetrisinin

kaginilmaz bir sekilde ortaya ¢ikmasi sonucunda, iizerinde durulmasi gereken konu, bdyle bir



asimetrinin piyasa yapisini ne sekilde etkileyecegidir. Taraflar arasinda bilgi diizeyinin ayni
olmamasi, kredi piyasasinda kredi arzinin kisitlanmasina yani kredi tayinlamasina, sermaye
piyasasinda ise firmalarin menkul kiymet ihraglarinin kisitlanmasina yani 6z kaynak
taymlamasina neden olmaktadir. S6z konusunu kisitlamalar, kredi ve sermaye piyasasinin,
fonlarin en verimli kullanicilara ve yatirnm alanlarina yonlendirilmesi fonksiyonlarini

zayiflatmaktadir.

Bes boliimden meydana gelen bu c¢alismanin birinci bdliimiinde konuya genel bir giris
yapilmis, ikinci boliimde bilgi asimetrisiyle ilgi temel kavramlar aciklanmustir. Ugiincii
boliimde ise asimetrik bilginin etkiledigi piyasalara yer verilmis ve literatiirde 6zellikle
tizerinde durulan konular incelenmis, bilgi asimetrisinden kaynaklanan problemler ile
asimetrik bilginin piyasalara etkileri agiklanmis ve bilgi asimetrisini azaltmak i¢in
almabilecek Onlemler {lizerinde durulmustur. Dordiincii boliimde arastirma metodolojisi ve

analiz sonuglar1 agiklanmis, besinci ve son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilmistir.



2. ASIMETRIK BILGI TEMEL KAVRAMLAR

Neo-klasik iktisadin ekonomik birimlerin tam ve simetrik bilgiye sahip olduklari
varsayiminin aksine giiniimiizde ekonomik islemi gergeklestiren taraflardan birinin digerinden
daha az bilgiye sahip oldugu eksik ve asimetrik bilgi s6z konusudur. Bilgi asimetrisi
kavramiyla beraber finansal piyasalarin etkinligini bozan ii¢ temel sorun ortaya ¢ikmistir. Bu

sorunlar; ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik problemidir.
2.1. Tam Bilgi Durumu ve Finansal Piyasalar

Tarih boyunca ekonomiye etki eden iic dnemli devrim mevcuttur. Birincisi, Sanayi
Devrimi; ikincisi lkinci Diinya Savasi sonrasi yasanan teknolojik devrim; iigiinciisii
giiniimiizde yasanan bilgi devrimi yani yeni ekonomidir (Ugur ve Sahin, 2003, s.1). Bilgi
teknolojisindeki gelismelere paralel olarak ekonomik yapidaki degisimler, ekonomiyi sanayi
ekonomisinden farkli bir yapiya doniistiirmekte ve yasamin her alaninda énemli degisimler
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, bir yandan bireylerin yasam, tarz ve olanaklarimi etkilerken,
diger yandan da olusan yeni kosullar uluslararasi ekonomik, politik, askeri, stratejik her
acidan iilkelerin diger iilkelere karsi konumlarini da etkilemektedir (Ugur ve Sahin, 2003,
s.2). Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecisle birlikte bilgi, isletmelerin basarisinda
anahtar rol oynamaya baslamistir. Giiniimiizde isletmeler acisindan belirsizlik ve yasanan

hizl1 degisim, bilgiyi en 6nemli varlik haline getirmistir. (Kurt ve Agca, 2002, s.2).

Literatlirde piyasalarda bilginin tam, ediniminin ise maliyetsiz oldugu ideal diinyay1
ifade eden iki tiir teori bulunmaktadir; iktisat literatiiriinde tam rekabet piyasasi, finans

literatiiriinde ise etkin piyasa hipotezi.

Neo-Klasik iktisadin tam rekabet piyasasi, alict ve saticilarin, belli kosullar altinda
hi¢bir engel olmadan miibadele yaptiklart bir ortami ifade etmektedir (Dinler, 2000). Tam
rekabet modeli, biiyiik 6l¢iide varsayimlara dayanan, en ideal piyasa tiiriidiir. Modelde piyasa
katilimeilarinin (liretici ve tiiketiciler) piyasadaki gelismelerden tam olarak haberdar oldugu
yani tam bilgiye sahip oldugu varsayimi yer almaktadir. Ekonomideki tiim karar birimleri

ekonomik degiskenler hakkinda eksiksiz ve ayn1 bilgiye sahiptir.



Tam bilgi durumunda islem ve bilgi maliyeti sifirdir ancak gergekte piyasalarda bilgi
tam degildir ve elde edilmesi belirli bir maliyete katlanmay1 gerektirmektedir. Taraflar
arasinda bilgi dagilimi esit olmadiginda, bilgi avantajina sahip olanlar, bu avantajlarin

digerlerinin aleyhine kullanabilmektedir.

Bilgi ekonomisi ile iletisim olanaklarinin artmasi hem alicit ve saticilarin daha kolay
bilgi edinmelerini saglamakta hem de islem maliyetleri icinde en onde gelen bilgi edinme
maliyetini azaltmaktadir. Internet diinyay: tek bir piyasa haline getirdigi i¢in, en diisiik fiyati,
yani piyasa acisindan en etkin fiyati bulabilme olasilifin1 arttirmaktadir. Bu durumda
fiyatlarin homojenlesme egilimine girdigi sdylenebilir (Kara, 2004, s.6). Bilgi ekonomisinin,
gerek internet gerekse diger telekomiinikasyon teknolojileri sayesinde bilgiye ulasmay1
kolaylagtirmasina ragmen tam rekabet piyasasinin tam bilgi durumuna ulagsmasi miimkiin
olmamaktadir (Kara, 2004, s.6). Bilgi teknolojilerini kullanan bireylerin, kullanmayanlara
oranla bilgiye ulagsma olanaklar1 artmakla beraber elde edilen bilginin gergekligi ve

giivenilirligi tartisma konusudur.

Etkin piyasa teorisi otuz yil o6nce ilk defa ekonomi literatiiriine girdiginde, Fama (1969)
tarafindan “yeni bilgilere hemen uyum gdsteren piyasa” olarak tanimlanmistir (Beechey at all,
2000, s.3). Yeni bilgilere hemen uyum saglama etkin piyasa hipotezinin énemli bir unsuru
olmakla beraber tek basina yeterli degildir. Fama’ya (1991) gore, daha modern tanimlamayla
etkin piyasa, varlik fiyatlarinin “piyasada bulunan tim bilgileri yansittig1” piyasa tiriidir
(Beechey at all, 2000, s.3). Bu tanimlama, piyasanin bilgileri rasyonel bir sekilde islemden
gecirdigi, onemli bilgilerin reddedilmedigi ve sistematik hatalarin yapilmadigir bir durumu

ifade etmektedir

Kaynak dagilimini saglamak icin fiyatlarin dogru isaretleri verdigi ideal bir piyasada;
firmalar iiretim ve yatirim kararlarini, yatirimcilar ise menkul kiymetleri segme kararlarini,
menkul kiymet fiyatlarinin her zaman tiim ilgili bilgileri, tamamen yansittig1 varsayimi altinda

gerceklestirebilmektedir (Beechey at all, 2000).

Fama’ya (1976) gore etkin piyasa hipotezinin tam anlamiyla gercek olabilmesi i¢in tiim
mevcut bilgilerin maliyetsiz elde edilmesi gerekmektedir (Beechey at all, 2000). Bilgisel
etkinlik (informational efficiency) tiim finansal piyasalardaki en temel konulardan biridir. S6z
konusu etkinlik piyasanin tiim bilgilere sahip oldugu ve bu bilgilerin dogru kullanildig:

anlamina gelmektedir (Beechey at all, 2000, s.4).



2.2. Asimetrik Bilgi Kavrami

Geleneksel finans teorisi tam rekabet¢i piyasalar varsayimma dayanmaktadir.
Piyasalarin miikemmel ve bilginin tam oldugu durumda, fon temini konusunda higbir sorun
¢tkmamasi ve fonlarin en etkin sekilde kullanicilara aktariimasi esastir (Okte, 2001, s.1). Bu
ideal diinyada, firma i¢i fonlarla firma dis1 fonlar birbirinin tam ikamesi olarak goriilmekte,
firmalarin bor¢ ya da 6z kaynak yoluyla finansman saglamalari da performanslarini
etkilememektedir. Ancak finansal piyasalarda katilimcilarin bilgi diizeylerinin farkli olmasi
ve sozlesmelerin kontrol ve uygulanma siireclerinin maliyetli olmasi, asimetrik bilgi sorununu
ortaya c¢ikarmakta, finansal piyasa ve kurumlarin islevlerini tam olarak yerine getirmesini

engellemektedir (Aras ve Miisliimov, 2003, s.2).

Asimetrik bilgi; ekonomik islemi gergeklestiren taraflardan birinin digerinden daha fazla
bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2001, s.2). Islemi gerceklestiren
taraflar arasindaki bilgi farkliligi, bilgi avantajina sahip olan tarafin bu avantaji kendi lehine,
kars1 taraf aleyhine kullanmasina neden olmakta, bilgi asimetrisi kavramini ortaya

cikarmaktadir.

Bilgi asimetrisi piyasa etkilesiminin genel bir 6zelligidir. Taraflar arasinda bilginin
simetrik bir sekilde dagilmamasi hem reel hem de finansal piyasalar1 derinden etkilemektedir.
Asimetrik bilgi kavrami, geleneksel ekonomi ve finans teorileriyle tam olarak agiklanamayan

piyasa aksakliklarinin anlagilmasina yardimer olmustur.

Eger piyasadaki bir taraf digerinden daha fazla bilgiye sahipse bu durum fiyatlari, islem
hacmini ve iirlinlerin kalitesini nasil etkilemektedir? Gelismekte olan iilkelerde yerel kredi
piyasasinda faiz oranlari neden ¢ok yiiksektir? ikinci el araba satin almak isteyen bir kisi
neden sahibinden degil de bir aracidan/saticidan satin almayi tercih etmektedir? Neden
firmalar sermaye kazancindan daha fazla vergilendirildigi halde temettii 6derler? Sigorta
primleri, sigorta miktar1 ve sigortalinin yiiklendigi tutar1 farkli yollarda birlestiren bir polige

mentisii sunmak sigorta sirketlerinin ilgi alanina neden girmektedir?

Tiim sorular farkli goriinse de benzer kavramlarla ilgilidir. Tiim cevaplar da piyasada
islemi yapan bir tarafin digerinden daha bilgili olmasi yani bilginin taraflar arasinda asimetrik
bir sekilde dagilimi ile ilgilidir. Kredi alan taraf kredi itibariyle ilgili kredi verenden daha

fazla, araba saticis1 arabanin kalitesiyle ilgili alicidan daha fazla, firma yonetimi firmanin



karlilig1 hakkinda hissedarlardan daha fazla, sigorta miisterisi kaza riskiyle ilgili sigorta
firmasindan daha fazla, kiraci kendi ¢abalar1 ve hasat durumuyla ilgili toprak sahibinden daha

fazla bilgiye sahiptir (Lofgren, at all, 2002, s.196).

Ekonomi literatiiriinde {i¢ temel bilgi sorunundan bahsedilmektedir (Mishkin, 1998).
Bunlar ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunlaridir. Ters sec¢im taraflar arasinda
sozlesme yapilmadan Once ortaya g¢ikan bir bilgi sorunudur ve sakli bilgiden (hidden
information) kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi, islemi gerceklestiren taraflardan birinin sahip

oldugu digerinin ulasamadig bilgidir.

Ahlaki tehlike sorunu, s6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikan sakli faaliyetten (hidden
action) kaynaklanmaktadir (Amit, 1998, s.443). Sakli faaliyet, ekonomik islemi gerceklestiren
bir tarafin faaliyetlerinin, digeri tarafindan gozlemlenememesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir
(Amit, 1998, s.443). Bilgiye sahip olan taraf yalnizca kendisinin ¢ikar saglayacagi ahlaki
olmayan faaliyetlerde bulunarak diger tarafa maliyetler yiiklemektedir (Amit, 1998, s.443).

Temsilcilik problemi, bir ekonomik iliskinin taraflarindan birinin, islemleri kendi adina
yapmasi amaciyla bir temsilci kullandiginda ortaya ¢ikmakta olup, o temsilcinin faaliyetlerini
tam olarak kontrol edememesinden veya kontrol siirecinin maliyetli olmasindan kaynaklanan
bir bilgi sorunudur (Jensen ve Meckling, 1976, s.308). Ekonomi teorisi bir sozlesmeye taraf olan
kisilerin esit bilgiye sahip olmalar1 durumunda islerini goérmek icin bir temsilci
kullandiklarinda, o temsilcinin faaliyetlerini tam olarak gdzlemleyebileceklerini
varsaymaktadir (Aras ve Miisliimov, 2003, s.3). Fakat giincel hayatta s6zlesmeye taraf olan
kisilerin esit bilgiye sahip olmadig1 ve temsilcinin faaliyetlerinin kontrol edilmesinin maliyetli
oldugu piyasa durumlarina oldukg¢a sik rastlanmaktadir. Bu durumlarda, asimetrik bilgi
sorunu ortaya ¢ikmakta ve piyasa dengesi ulastigi ilk en iyi degerinden sapma gostermektedir

(Aras ve Miisliimov, 2003, s.4).

Bilgi asimetrisi yaklasimi; piyasada bilgi asimetrisinin ylikselmesi ile fonlarin yanlis
kredi miisterilerine dagitildigim1 gostermekte, kredi ve 6z kaynak taymlamasmin neden
gerceklestigine dair bir acgiklama getirmekte, ters secim ve ahlaki tehlike problemleri
nedeniyle pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin kabul edilmemesinin nedenlerini

aciklamaktadir (Wet, 2004, 5.623).



3. LITERATURUN GELISiMi

Bilgi asimetrisi ile ilgili arastirmalar 1970 yilinda Akeldof ile baslamistir. ilk defa
otomobil piyasas1 ornedi ile aciklanan kavram, daha sonra emek, sigorta, kredi ve sermaye
piyasalari ele alinarak incelenmistir. Bilgi asimetrisinin yarattig1 problemler tiim piyasalari
olumsuz sekilde etkilemekte ve etkinligini bozmaktadir. Eger bilgi, finansal enstriimanlarin
alic1 ve saticilar1 arasinda asimetrik bir sekilde dagilmissa hem reel hem de finansal piyasalar
bozulacak veya kisitlanacak ve geleneksel finans teorisinin 6ngordiigii finansman yontemleri

gerceklesmeyecektir.
3.1 Asimetrik Bilginin Etkiledigi Piyasalar

Otuz yildan uzun bir siiredir asimetrik bilgi ortaminda piyasa dengesi ve tesvikler
konusu ekonomi teorisinin en ¢ok arastirilan konularindan biri olmustur. 1996 yilinda
William Vickery ve James Mirrlees asimetrik bilgi ortaminda farkl: tiirlerdeki miizayedelerde
kaynak dagilimi ve gelirin optimal vergilendirilmesi modeli ile Nobel Odiilii almistir.
Asimetrik bilginin finansal piyasalara etkilerini inceleyen George Akeldof, Joseph Stiglitz ve

Michael Spence ise 2001 yilinda Nobel Odiiliine hak kazanmustir.
3.1.1. Akeldof’un Otomobil Piyasasi

Akeldof’un (1970) limonlar piyasasi finansal piyasalarda bilgi farkliliklarinin énemini
ifade eden ilk calisma olarak kabul edilmektedir. Calismada asimetrik bilgi kavrami ve
etkilerini analiz etmek iizere otomobil piyasasi Ornek olarak kullanilmistir. Kalitenin
belirsizlikle iliskilendirilmesi esasina yani asimetrik bilgi kavramina dayali olan modelde,
saticilarin satisa sunduklar1 kullanilmis arabalarin kalitesini bildikleri fakat alicilarin bu

konuda bilgiye sahip olmadiklar1 varsayilmaktadir (Okte, 2001, s.2).

Otomobil piyasasinda sadece dort tiir arabanin oldugu varsayilmaktadir: Yeni arabanin
iyisi ve kotiisii; kullanilmig arabanin iyisi ve kotiisii (Amerika’da limonlar). Bu piyasadaki
bireyler yeni bir araba satin alirken arabanin iyi mi yoksa limon mu oldugunu bilemezler.
Ancak arabanmn iyi olma olasiliginin (q), limon olma olasiliginin ise (1-q) oldugunu

bilmektedirler (Akeldof, 1970).



Genellikle kullanilmig bir otomobilin sahibi bu otomobilin kalitesi hakkinda potansiyel
bir alicidan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu 6zel bir bilgidir ve ters se¢ime neden olmaktadir.
Potansiyel alicilar piyasada iyi ve kotii otomobiller oldugunu bilmektedir ancak hangi
otomobillerin iyi kaliteye hangilerinin kotii kaliteye sahip oldugunu bilmemektedir. Bu
durumda, saticidan daha az bilgiye sahip potansiyel alici, ortalama bir kaliteyi yansitan
ortalama bir fiyat: 6demeyi onerecektir. Kaliteli bir otomobilin saticisi ise bu ortalama fiyatin
aracin gergek kalitesini yansitmadigin1 ve asil degerinin bu ortalama fiyatin iizerinde
oldugunu diistinerek otomobilini satmayacaktir. Diislik kaliteli otomobillerin saticilar ise
ortalama fiyatin diistik kaliteli otomobilin ger¢ek degerinin {istiinde oldugunu bildikleri i¢in
kendilerine teklif edilen ortalama fiyati cazip bularak bu otomobilleri bir kazang elde ederek
satabileceklerdir. Sonugta iyi kaliteli otomobillerin saticilar1 piyasadan g¢ekilecek ve kotii

kaliteye sahip otomobiller yani limonlar piyasaya hakim olacaktir (Akeldof, 1970).

Gresham Yasast' degistirilmis bir bicimde yeniden ortaya ¢ikmaktadir. Piyasada alim-
satim1 yapilan arabalarin ¢ogu limon olacak ve iyi arabalar alinip satilamayacaktir. “Koti”
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arabalar (kotli paranin iyi parayr kovdugu gibi) “iyi” arabalart kovma egilimindedir. Fakat
Gresham Yasasi ile benzerligi tam degildir; kotii arabalar iyi arabalar1 kovar ¢ilinkii iyi
arabalarla aynmi fiyattan satilirlar. Alict i¢in iyi ve kotli araba arasindaki farki sdylemek
imkansizdir; sadece satic1 bilmektedir. Gresham yasasinda hem alict hem de saticilar iyi ve
kotii para arasindaki farki soyleyebilmektedir. Bu nedenle benzerlik &greticidir fakat tam

degildir. (Akeldof, 1970).

Varian (1978) Akeldof’un modelinde bazi1 degisiklikler yaparak bilgi asimetrisinin
piyasada her iki tliirden malin da satisin1 durdurabilecegini gostermistir. Varian’a gore eger
alicilarin ortalama bir otomobil i¢in 6demeye razi olacaklar1 fiyat iyi otomobil sahiplerinin
istedikleri fiyattan az ise, piyasada sadece kotli otomobiller kalacaktir. Eger alicilar bu

otomobillerin kesinlikle kotii oldugunu biliyorsa otomobil satin almayacaktir.

Akeldof (1970) calismasinda sadece 6zel bilginin piyasalarda neden oldugu bozulmalari
incelemekle kalmamis, asimetrik bilginin olus sikligima ve sonuglarina da deginmistir.

Akeldof (1970) kullanilmis otomobil piyasalar1 disinda 65 yas iistli insanlarin sigorta satin

! Gresham Yasast, kotli paranin iyi paray1 piyasadan kovmasidir. Bu yasaya gore, goreli nominal degerleri ayni,
fakat kiilce degerleri farkli iki madeni paradan kiilge degeri yiiksek olan dolagimdan ¢ekilir. Boylelikle, kiilgce
degeri kiiciik olan para (kotii para), kiilge degeri yliksek olan paray1 (iyi parayi1) kovmus olur. Sonugta kotii para
piyasada egemen hale gelecektir (Arda, 2002).



alma gigcliikleri, emek piyasalarinda yapilan sosyal ayrimcilifi ve 60’11 yillarda
Hindistan’daki kredi piyasasin1i da oOrnek olarak vermekte; kalite belirsizligini azaltici
kurumlar olarak ise firmalarin sunduklar1 garantileri, marka adlarini, satis zincirlerini, lisans

verme uygulamalarini gostermektedir.

Bond (1982) Akeldof’un (1970) limonlar modelini, kullanilmis kamyonet piyasasi
ornegi ile incelemistir. Bond’a (1982) gore, eger limonlar modeli gecerliyse, kullanilmisg
kamyonetler satin alindiktan sonra yeni olanlara gore daha fazla bakim gerektirecektir.
Calismada zaman i¢inde gerceklesecek normal yipranma payimi da dikkate alarak benzer yas
ve kilometredeki ikinci el ve yeni kamyonetleri karsilastirmistir. Bond’a (1982) gore yeni ve
kullanilmig kamyonetlerin durumu arasinda gézlemlenebilir bir fark bulunmamaktadir (Porter
and Sattler, 1999). Piyasadaki bilgi asimetrisi ¢ok fazla degildir, kullanilmis kamyonlarin
durumu aligveris esnasinda alicilar tarafindan fark edilmektedir. Bond (1984) siklikla el
degistiren on yasindan biiyiik kamyonetleri inceledigi ¢alismasinda, s6z konusu
kamyonetlerin el degistirmeyenlere gore daha fazla tamire gittigi sonucuna ulagmaistir. (Porter

and Sattler, 1999)

Levin (2001) alic1 veya saticilarin bilgilerinin artmasinin islem hacmi tizerindeki etkisini
incelemistir. Levin’e (2001) gore, bilgi asimetrisiyle islem hacmi arasindaki iliski dogrusal
degildir. Saticilarin bilgisinin artmasi islem hacmini arttiracak veya azaltacaktir. Saticilarin
daha bilgili hale gelmeleri alicilarin durumunu daha da kétiilestirecek ve talep egrisi asagi
dogru kayacaktir (azalacaktir). Alim-sattim hacminin artmasi ve azalmasi bu etkinin
biiyiikliigiine gore degisecektir. Daha fazla bilgi bazi saticilar1 piyasa disina ¢ikarirken, bazi
saticilar1 piyasaya sokacaktir. Diger yandan, alicilarin bilgisinin artmasi yani sakli bilginin
halka agiklanmasi alisveris hacmini arttiracaktir. Ozel bilginin halka agiklanmasi, islemi
yapan her iki tarafi da daha bilgili hale getirecektir. Lewis ve Saphinton’a (1994) gore
alicilarin daha bilgili hale gelmesi saticilarin kazancini arttirabilir veya azaltabilirken,
Ottaviani and Prat’e (2001) gore ise 6zel bilgilerin agiklanmasindan saticilar her zaman fayda

saglayacaktir (Levin, 2001).

Emons ve Sheldon (2002) 1985-1991 yillar1 arasinda Isvigre kullanilmis otomobil
piyasasinda Akeldof’un (1970) kalite belirsizligi ve ters se¢im probleminin varligini
incelemiglerdir. Emons ve Sheldon’a (2002) gore alicilar kullanilmis otomobilin kalitesiyle

ilgili bilgiye aligveris 6ncesinde sahip degildir. Otomobil satin alindiktan belirli bir siire sonra



kalite anlasilmaktadir. Eger satin aliman araba limonsa hemen satilmaktadir. Sonugta bir

otomobilin alim-satim siklig1 kalitesiyle ilgili bilgi vermektedir.

3.1.2. Spence’in Emek Piyasasi

Spence (1973) calismasiyla Akeldofun (1970) fikirlerini devam ettirmistir. Caligmada
bilgi asimetrisinin emek piyasasindaki etkileri incelenmistir. Eger bir isveren, yeni is¢i alirken
diisiik ve yiiksek verimlilikteki emegi birbirinden ayiramazsa, emek piyasast sadece diisiik
icretlerle calisan, diisiik verimlilige sahip is¢ilerin bulundugu bir yer haline gelecek ve

Akeldof’un (1970) ters secim problemi emek piyasasinda da yasanacaktir.

Spence’in (1973) modelinde is¢i c¢alistirmak belirsizlik altinda verilen bir yatirim
kararidir. Isveren bir kisiyi ise almadan once onun iiretkenlik kapasitesi konusunda emin
degildir. ise aldiktan sonra da iiretkenlik kapasitesi hemen ortaya ¢ikmaz ¢iinkii baz1 islerin
yapilmasi belirli egitimleri gerektirmektedir. Bir bireyin kapasitesini anlamak zaman aldigi
icin ise alma bir yatirimdir, kapasite kesin bir sekilde dnceden bilinemedigi i¢in yatirim karari
belirsizlik altinda verilen bir karardir. Spence (1973) bu yatinm kararini piyangoya

benzetmistir.

Isveren piyangoyu kazanma sansmin da kaybetme sansimin da oldugunu bilmektedir.
Kazanma sans1 igverenin emek piyasasindaki eski tecriibelerine ve is adaymin gonderdigi
isaret ve ipuclarina dayanmaktadir. Spence’e (1973) gore ipuclart cinsiyet ve irk gibi
bireylerin degismez karakterleridir, isaretler ise bireylerin manipiile edebilecegi karakteridir.
Spence’in (1973) emek piyasast modelinde egitim manipiile edilebilen bir isaret olarak

kullanilmastir.

Spence’in  (1973) caligmasi emek piyasasindaki bireylerin ters se¢imi dnlemek igin
isaret vermeyi (signalling) nasil kullandiklarin1 gostermistir. Bilgi asimetrisi agisindan isaret
verme, bireylerin iriinlerin degeri veya kalitesi hakkinda diger tarafi ikna etmek igin

gozlemlenebilir hareketlerini ifade etmektedir.

Spence’e (1973) gore emek piyasasinda ig¢i ve isveren arasinda bilgi asimetrisi vardir.
Isveren, iscinin gercek calisma kapasitesi ve yeteneklerini dogru bir bigimde ayirt edemedigi
icin isaretlerden faydalanir. Spence’in (1973) isaret olarak ele aldig1 egitim, belirli bir maliyet

karsiliginda elde edilebilmektedir ve bu maliyet hem parasal hem de manevidir. Calisanlar



kendi egitim diizeylerini bilirler ve ne kadar egitim alacaklarini segerler; sectikleri egitim
diizeyine ulasabilmek i¢in belirli maliyetlere katlanirlar. Eger isaret verme maliyeti
gondericiler arasinda yeterince farkliysa isaret verme basarili olabilmektedir (Lofgren, at all,

2002).

Isveren emek piyasasindaki eski deneyimlerini kullanarak, verilen ipucu ve isaretler
yoluyla iiretkenlik derecesiyle ilgili kosullu bir olasilik belitler. Isciyi ise aldiktan ve

hareketlerini gdzlemledikten sonra igveren belirledigi olasilikla ilgili ayarlama yapar.

Spence (1973) modelin gegerliligiyle ilgili olarak “igaret verme maliyeti liretkenlik
kapasitesiyle negatif iliskilidir” seklinde bir varsayim tanimlamistir. Baska bir ifade ile

iiretken insanlar icin nitelik veya derece/mevki kazanmak daha kolay olacaktir (Spence 1973).

Spence (1973) calisanlarin verimliligini yliksek ve diisiik olmak tizere iki grup altinda
toplamaktadir. Yiiksek verimlilige sahip olanlarin sayist (q) ise, diisilk verimlilige sahip
olanlarin sayisinin (1-q) oldugu kabul edilmektedir. Buradaki varsayimda isveren ¢alisanlarin
verimliligini dogrudan gozlemleyememekle beraber onlarin egitim diizeylerini gézlemleme
imkanina sahiptir. Isveren sdzgelimi (y) gibi bir egitim diizeyini kabul etmektedir. Eger
potansiyel is¢inin mevcut egitimi igverenin kabul ettigi (y) seviyesinden diisiik ise bunun
verimligini (1); eger biiylik ya da esit ise verimliligi (2) olarak kabul edilmektedir. Yani
igveren bu egitim seviyesine gore bir takim degerlendirmeler yaparak iicret tarifesini

belirleyebilmektedir (Spence 1973).

Spence’in (1973) emek piyasasindaki bilgiye dayali geri bildirim modeline gore, piyasa
siirekli yineleme icinde ¢alismaktadir. Oncelikle adaylar, iicret maksimizasyonuna ve isaret
verme maliyetlerine dayali olarak isaretlerine karar veriler, sonra igveren kisiyi ige alir,
caliganin hareketlerini gézlemler ve kosullu olasilik inanisini ayarlar. Son olarak, igveren
ipucu ve isaretlerin fonksiyonu olan yeni bir iicret tarifesi belirler ve yineleme yeniden baslar

(Spence 1973).

Isaretleme dengesi (signaling equilibrium), isverenlerin inanislari, &nerdikleri iicret
programi yoluyla yarattiklar1 isaretler tarafindan dogrulandiginda gerceklesmektedir.
Isaretleme dengesi istikrarli bir durumdur ve orada saticilar (potansiyel is gorenler) isaretleme
yoluyla kendilerini digerlerinden farklilastirmaya calisirlar. Bu durum alic1 (isveren) ile

kendileri arasindaki bilgi asimetrisini azaltmaktadir.



Spence (1973) c¢alismasinda emek piyasadaki ¢alisanlar, uygun bir iicret tarifesi elde
edebilmek icin gonderecekleri isaretleri se¢gmektedirler. Stiglitz (1975) ise isverenlerin,
adaylarin verimliliklerini veya Ozelliklerini siniflayabilmek icin isaret vermenin nasil
kullanilabilecegini arastirmistir. Spence’nin (1973) isaret verme kavrami Stiglitz’in (1975)
calismasinda ayirma (screening) olarak goriilmektedir. Isaret verme kavrami (signalling)
islemde yer alan bilgili tarafin ilk 6nce hareket ettii durumu, ayirma kavrami (screening) ise

bilgili olmayan tarafin ilk once hareket ettigi durumu olarak ifade edilir (Riley, 2001).

Stiglitz (1975) basit bir model ile ayrima teorisini gelistirmistir. Modelde her birey
verimliligini direkt gdsteren bir 6zellige sahiptir; bu (q) olarak ifade edilir. Ayirma olmayan
bir durumda her calisan, ¢alisanlarin ortalama verimliligine uygun bir ticret orani alacaktir.
Eger bu calisanlar yliksek (q)’ya sahipse yliksek ticret alacaklardir. Basitlik olmasi i¢in
modelde iki tiir birey vardir; (q;) ylksek verimlilige sahip bireyler, (qz) diisiikk verimlilige
sahip bireyler. Daha sonra Stiglitz (1975) bireyleri birbirinden ayirabilmek i¢in kisi basina (c)

maliyeti olan ayirma siirecini ortaya koymustur.

Stiglitz’in (1975) modelinde iki tane muhtemel denge vardir; (i) ayirma olmayan denge
ve (ii) tam ayirmanin oldugu denge. Ayirma olmayan dengede tiim calisanlar ayni ortalama
iicreti alir ve ayirma maliyeti mevcut kazangtan fazla olacagi icin (q;) ¢alisanlari ayirmaya
tesvik edici bir durum s6z konusu degildir. Tam ayirmanin oldugu durumda tiim ¢alisanlar
eger (q;) kategorisine ayrilmamiglarsa diisiikk (qy) tcretini alacaklardir. Bu durumda (q;)
calisanlar1 ayirma giidiisiine sahiptir ve ayirma siireci i¢in (¢) maliyetini 6demeye razidir. (qy)

calisanlar1 ayirmadan fayda saglamayacaklari i¢in s6z konusu maliyete katlanmayacaklardir.

Stiglitz ~ (1975) disiik verimlilige sahip bireylerin, yiiksek verimlilikli bireylerin
gelirlerini diislirdiglinii ve yiiksek verimlilikli bireylerin de diisiik verimlilikli bireylerin
gelirlerini yiikselttigini ifade etmistir. Stiglitz’e (1975) gore, ayirma siirecinin 6zel ve
toplumsal getirisi birbirinden farklidir. Ayirma bir maliyet igermekte fakat gelirin yeniden
dagilimina hizmet etmemektedir ve sonucta toplumsal getiri negatiftir. Diger yandan herhangi

bir birey kendi gelirini ylikseltebilir yani ayirmanin 6zel getirileri pozitiftir.

Spence’i (1973) takip eden bircok calisma isaret verme teorisini test etmis ve farkl
piyasalarda ayni kanitlara ulasmislardir. Riley’e (1979) gore isaret verme isci lretkenliginin
Olctimiiniin zor oldugu sektorlerde daha Onemli olmaktadir. S6z konusu sektorlerde,

calisanlarin kariyerlerinin baslangicinda egitim ve iicretlerin birbirleriyle giiglii bir iliski



icerisinde olmasi beklenirken, iiretkenligin kolaylikla gézlemlenebildigi sektorlerde boyle bir
iligki zayif olmaktadir. Zaman igerisinde firmalar ¢alisanlarin verimlilikleriyle ilgili daha fazla
bilgiye sahip olduklarinda egitim ve iicret arasindaki korelasyon gitgide zayiflamaktadir.
Spence’in (1973) modeliyle ilgili son donemdeki ¢alismalar Land ve Kropp (1986) ve Bedard
(2001) tarafindan yapilmistir. Lise kayitlar1 ve okuldan ayrilma oranlarinin kullanildigr iki

caligma da Spence’in (1973) modeliyle tutarli sonuglara ulasmistir (Lofgren, at all, 2002).

Waldman’a (1984) gore, firmalarin isgiicii i¢in rekabet ettikleri bir durumda bir rakibin
iscisinin yer aldig1 gdrev, onun yeteneginin isareti olarak kullanilabilir. Isveren, iyi bir
calisanin gercek kapasitesiyle ilgili potansiyel rakiplere isaret vermek istemedigi igin,
calisanlar1 firma karmma olan katkilarini maksimum diizeye ¢ikarabilecekleri gorevlere
atamayabilir. Rekabetci emek piyasasinda isgiicliniin bu sekilde dagitimi firmalar i¢in optimal

olabilirken, toplumsal etkinligi bozmaktadir.

Gibbons ve Katz (1991) isten ¢ikarilan kisileri inceledikleri calismalarinda ters se¢im ve
isaret verme iligkisini aragtirmiglardir. Eger firmalar kimin isten ¢ikarilacagina 6zgiir bir
sekilde karar veriyorlarsa, emek piyasasinda yer alan diger kisiler isten cikarilan ¢alisanin
yeteneklerinin ortalamanin altinda oldugunu (limon oldugunu) diisiineceklerdir. Tam aksine
firma kapandigi icin isten ayrilmak zorunda olan kisiler kolayca is bulabilecekler ve yiiksek
iicretler alabileceklerdir. Planas (1998) ABD’de 1988-1992 yillar1 arasinda isten ¢ikarilan
caligsanlar1 inceledigi calismasinda Gibbons ve Karz’la (1991) benzer sonuglara ulagsmistir.
Planas’a (1998) gore yiiksek verimlilige sahip calisanlar diisiik ticretleri kabul etmek yerine
issiz kalmayi tercih etmektedir. Bu durumda isten ¢ikarilma tiretkenligin isareti olarak kabul
edilmektedir. Isten ¢ikarilan yiiksek verimlilikteki iscilerin, ise geri ¢cagirilma olasiligy, diisiik
verimlilige sahip olanlara gore daha yiiksektir. Eger isten cikarilma bir boliimiin veya
firmanin kapanmasindan kaynaklaniyorsa, isten ¢ikarilanlar geri ¢cagrilamayacagi igin issizlik

siiresinin uzamasi olumsuz bir isarete neden olacaktir (Planas 1998).

Bernhardt (1995) bu goriislerden hareketle olusturdugu terfi analizinde, diisiik egitimli
calisanlarin neden yiiksek pozisyonlara getirildigini aciklamistir. Calisanlartyla ilgili 6zel
bilgileri rakiplerinden saklamak isteyen isverenler yetenekli calisanlarini terfi ettirmeme
egilimdedir. Benzer bir mekanizma iicret ayrimini da agiklayabilir. Milgrom ve Oster’e
(1987) gore, c¢alisanlar yanlis gorevlere atandiginda veya daha iyi egitimli olmak igin
yeterince tesvik edilmediklerinde bu tiir iicret ayrimlar1 toplumsal verimsizlik yaratmaktadir

(Lofgren at all 2002).



Loureiro (2002) bilgi asimetrisinden kaynaklanan ticret ayrimini (wage discrimination)
ters secim modeli c¢ercevesinde incelemistir. Phelps’e (1972) gore tam olmayan bilgi
durumunda ticret ayrimi, ayni beklenen verimlilige sahip iki grup calisana farkli {cretler
verilmesidir (Loureiro, 2002). Loureiro’ya (2002) gore bilgi asimetrisi licret ayriminin
belirleyicisidir. Farkli tiretkenlige sahip bir grup ¢alisan ayni iicreti almaktadir, bu durum grup

ayrimi olarak kabul edilmektedir (Loureiro, 2002).

3.1.3. Stightz ve Rothschild’in Sigorta Piyasasi

Stiglitz ve Rothschild’in (1976) calismalari, Spence (1973) ve Stiglitz’in (1975)
caligmalarin1 tamamlayic1 nitelikte olup, calismada, sigorta piyasast Ornegi ile bilgi

asimetrisinin etkileri arastirilmistir.

Stiglitz ve Rotschild (1976), tam bilgiye sahip olmayanlarin, tam bilgiye sahip bireylere
alternatif sozlesmeler listesi sunarak onlardan dolayli olarak bilgi saglayabileceklerini
gostermistir. Sigorta sirketleri, bireyler arasinda etkin bir se¢im yapabilmek i¢in bazi ayirma
araclar1 gelistirilmistir. Burada ayirma kavrami, potansiyel sigorta miisterilerinin kendi-
kendine se¢im yoluyla gercek risk durumlari hakkinda dogru bilgiyi aktarmalarini tesvik
etmek icin sigorta sirketleri tarafindan cesitli kontratlar sunulmasini igermektedir. Ayirma
araclarindan biri farkli risk diizeyindeki miisteriler i¢in hazirlanan farkli s6zlesmelerdir. Buna
gore birinci sozlesme, yiiksek bir sigorta primine sahiptir ve eger kaza gerceklesirse sigorta
sirketinin ddeyecegi sigorta primine herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Ikinci s6zlesmenin
sigorta primi daha diisiiktiir, ancak sigorta sirketinin 6deyecegi sigorta tutarmma da bir limit
ongoriilmiistiir. Boylece yiiksek riskli bireyler smirsiz sigorta karsiligini igeren birinci
sozlesmeyi, diisiik riskli bireyler ise sinirli sigorta tutarini igeren sdzlesmeyi tercih etmektedir.
Bu sekilde sigorta sirketi yalniz diigiik riskli bireylerin kabul edebilecegi bir s6zlesme ve
yalniz yiiksek riskli bireylerin kabul edebilecegi bir sdzlesmeyi miisterilerine Onererek risk
tiplerini aciga cikarabilmektedir. Bu durum ayirma dengesi (seperating equilibrium) olarak

adlandirilmakta ve iki grubu birbirinden ayirmaktadir (Stiglitz and Rotschild 1976).

Sigorta piyasasinda bilgi asimetrisinden kaynaklanan iki temel sorun bulunmaktadir.
Bunlardan ilki sozlesme diizenlenmeden Once olusmaktadir ve ters se¢im olarak
adlandirilmaktadir. S6z konusu problem, sigorta sirketinin yliksek ve distik riskli miisteri

gruplarin1  birbirinden ayiramamasit ve yiiksek riskli miisterileri se¢mesidir. Bilgi



asimetrisinden kaynaklanan ikinci bir sorun ise s6zlesme diizenlendikten sonra ortaya g¢ikan
ahlaki tehlike problemidir. Bu problem, sigorta sirketinin miisterinin risk diizeyini sézlesme
oncesinde tam olarak tespit edememesi ve miisterinin ahlaki olmayan faaliyetleri nedeniyle

risk seviyesinin sozlesme sonrasi yilikselmesinden kaynaklanmaktadir.

Sigorta piyasasinda asimetrik bilginin test edilmesi i¢in en ¢ok kullanilan yontem, risk
ve sigorta miktar1 arasinda pozitif korelasyon aranmasidir. S6z konusu korelasyon ters
secimden veya ahlaki tehlikeden kaynaklanabilmekte, iki durum da piyasa etkinsizligine yol

agmaktadir.

Pozitif iligki baz1 sigorta tiirlerinde ortaya ¢ikarken bazilarinda ortaya ¢ikmamaktadir.
Son donemdeki bircok c¢aligma otomobil, saglik ve hayat sigortasi piyasalarinda bilgi
asimetrisi olmadigina iliskin bulgular elde etmistir (Chiappori and Salanie, 2000; Cardon and
Hendel, 2001; Cawley and Philipson, 1999). Sigorta piyasasinda ters se¢im ve ahlaki tehlike
modellerine gore sigorta yaptiran bireylerin sigortalanan riskle karsilasma ihtimalleri
yiiksektir. S6z konusu caligmalar daha fazla sigorta yaptiran bireylerin sigortalanan riski
yasama ihtimallerinin yiiksek olduguna dair kanit bulamamiglardir. Cutler (2002) hayat
sigortasinda, sigorta miktari ile riskin ger¢eklesmesi arasinda pozitif iliski bulurken Cardon ve
Henkel (2001) boyle bir iliskiye rastlayamamistir. Chiappori ve Salanie (2000); Dionne
(2001) otomobil sigortasi ile ilgili ¢alismalarinda pozitif korelasyon bulamazken, Pueltz ve
Snow (1994); Cohen (2001) literatiiri destekleyici sonuglara ulagmislardir. (Finkelstein and
McGarry, 2003)

Finkelstein ve Poterba’ya (2002) gore bireyler sadece kendi risk diizeyleriyle ilgili degil,
ayn1 zamanda riskten kacinma gibi tercihlerle ilgili 6zel bilgilere de sahiptir Finkelstein ve
Poterba’nin (2002) kullandig1 modele, geleneksel risk-temelli modelden ayirmak i¢in tercih-
temelli model denilmektedir. Sigorta firmasi tarafindan gozlemlenemeyen 6zellikler polige
tutar1 ile pozitif iligkiliyken, sigortalanan riskin gerceklesmesiyle negatif iliskilidir.
Finkelstein ve Poterba (2002), ihtiyath bireylerin hayat sigortasi satin alma ihtimallerinin ¢ok
yiikksek oldugu sonucuna ulagmislardir. Sonug¢ olarak sigorta piyasast asimetrik bilgiden
etkilenmekte fakat bu durum daha fazla sigortanin yiiksek risk anlamia geldigini

gostermemektedir.



3.1.4. Kredi Piyasasi

Kredi piyasasi, kredi arz ve talebinin bulustugu, fon fazlasi olanlardan fon ac¢ig1 olanlara
fon transferinin saglandig1 piyasa tiiridiir. Kredi piyasast diger piyasalardan iki ozelligi
dolayisiyla ayrilmaktadir (Jaffee and Stiglitz, 1990). lk olarak, standart piyasalar (mal, emek
piyasasi) klasik rekabetci teoriye odaklanan, ¢ok sayida alici ve saticinin bulundugu ve
homojen iiriinlerin islem gordiigii piyasalardir. Ikinci olarak, standart piyasalarda saticinin
mal1 teslim etmesi ile alicinin malin bedelini 6demesi es zamanl olarak gerceklesmektedir.
Kredi piyasalarinda, mal ve hizmet piyasalarindan farkli olarak kredi bugiin alinmakta ve geri
O0denmesinin gelecekte belirli bir giinde yapilacagi konusunda s6z verilmektedir. Ancak
verilen s6z her zaman tutulmamakta ve soziin yerine getirilip getirilmeyece8i konusunda
objektif ongoriilere ulasilamamaktadir. Kredi piyasalari standart arz-talep kanununa gore
diisiiniildiigiinde piyasada gecerli olan faiz orani denge noktasinda belirlenen fiyatlar
olusturmaktadir. Belirlenen faiz oraninda kredi piyasasinda talep fazlasi olmasi yani bazi
kredi bagvurulanin karsilanamamasi ¢ok genel bir olgudur. Piyasadaki faiz orani1 sadece kredi
miisterilerinin neyi geri ddemeyi taahhiit ettiklerini gosterirken gercekte neyi ddediklerini

gostermemektedir. (Jaffee and Stiglitz, 1990)

Kredi miisterilerinin verdikleri sozii, taahhiitlerini yerine getirmemesi piyasadaki ters
se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinden kaynaklanmaktadir. Kredi piyasasinda ters se¢im
sorunu bilgi asimetrisi konusunda ilk ¢aligmay1 yapan Akeldof’un (1970) otomobil piyasast
modeli temel alinarak incelenmistir Bankalar kredi verirken krediden elde edilecek faize ve
kredinin riskine dikkat etmektedir. Buna ragmen bankanin belirledigi faizin kendisi potansiyel
alicilar1 siniflandirmak (ters se¢im) veya alicinin hareketlerini etkileme (ahlaki tehlike)
yoluyla kredinin riskini etkilemektedir. iki etki de piyasadaki bilginin tam olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Fiyatlarin (faiz orani) islemin dogal yapisini etkilemeye baslamasiyla,

piyasada dengeyi saglama yetenekleri ortadan kalkmaktadir (Stiglitz and Weiss, 1981)

Ters se¢im sorunu sézlesmeden 6nce olusan, en istekli kredi miisterisinin kotii borg¢lu
(6diing aldig1 borglar1 zamaninda ve tim yiikiimliliikleriyle beraber 6demeyecek olan
giivensiz kredi sahipleri) oldugu bilgi asimetrisi sorunudur (Aras ve Miisliimov, 2004, s.4).
Kredi piyasasinda ters se¢im sorununa ornek olarak, alacagi krediyi geri 6deme olasiliginin
cok diisiik oldugunu bilen bir banka miisterisinin, bu sebeple krediye karsilik bankaya ¢ok

yiiksek faiz oram1 6demeyi kabul etmesi ve krediyi ilk sirada alabilmesi gosterilebilir. Bu



durumda bilgi asimetrisi nedeniyle kredinin bu miisteriye verilmesi ters se¢cim durumunu

olusturmaktadir (Aras ve Miisliimov, 2004, s.4).

Ters secim durumunda potansiyel kredi miisterileri kredi riskleri en yiiksek olan
kisilerdir. S6z konusu kisilerin kredi almaya asir1 istekli olmasi, kredi kuruluslarin, kredi
misterileri arasindan bu kisileri segme olasiligini da oldukga yiikseltmektedir. Ters se¢im
probleminin artmasi kredilerin yiiksek riskli miisterilere gitmesine neden olmakta, sonug
olarak piyasada hala iyi misteriler varken kredi kurumlar1 kredi vermemeyi tercih

edebilmektedir (Mishkin, 1998).

Ahlaki tehlike problemi kredi sézlesmesi diizenlendikten sonra ortaya c¢ikan bir bilgi
asimetrisi sorunudur (Miskin 2001). Yiiksek faiz oranini kabul ederek, bankalardan kredi alan
miisteriler bankaya olan kredi faizlerini 6deyebilmek icin beklenen getirileri ytiksek, riskli
yatirimlar1 segmek istemektedir. Yiiksek faiz oranlari, firmalar1 basarili olma ihtimali diistik
olan, fakat basarili olursa yiiksek getiri elde edilecek projeleri iistlenmeye tesvik etmektedir.
Riskli projenin basarili olmasi durumunda bankalarin ilave bir kazanci olmayacaktir, ¢iinkii
bankalara 6denecek tutar sozlesme yapilirken belirlenen sabit bir rakamdir. Basarisizlik

durumunda ise, alinan kredinin geri 6denmemesi riski artmaktadir.

Tam ve maliyetsiz bilginin oldugu bir diinyada, bankalar alicilarin taahhiit ettigi
kredinin geri 6denmesini etkileyen tiim hareketleri, tam olarak dngorebilmektedir (Stiglitz and
Weiss, 1981). Bilgi asimetrisi ortaminda bankalar miisterilerinin hareketlerini direkt olarak
kontrol etmek istemektedir fakat izleme maliyetlidir ve asla miikemmel degildir (Jaffee and

Stiglitz, 1990).

Kredi piyasasinda asimetrik bilginin etkileriyle ilgili ¢calismalar kredi tayinlama teorileri

ve finansal krizler iizerinde yogunlagmistir.

3.1.4.1. Finansal Krizler

Finansal sistem, fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara fon transferini saglama
fonksiyonu nedeniyle ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Sistemin tistlendigi bu kritik
rol asimetrik bilgi nedeniyle saglikli isleyememektedir. Mishkin’e (1999) gore asimetrik bilgi
nedeniyle ortaya ¢ikan ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemleri, gelismekte olan iilkelerde

yasanan krizlerin en temel nedenini olusturmaktadir.



Mishkin’e (2001) gore asimetrik bilgi yaklasimiyla finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki
tehlike problemleri nedeniyle finansal piyasanin fonlar1 verimli yatirim imkanlar1 olanlara
transfer etme fonksiyonunu yerine getirememesiyle finansal piyasalarda meydana gelen
bozulmalardir. Asimetrik bilgi problemine ve dolayisiyla finansal krizlere yol agan dort faktor

bulunmaktadir (Mishkin 1998):

Finansal sektorde yer alan firmalarin bilangolarimin bozulmasi: Bilgi asimetrisi ve
finansal yapr ile ilgili literatiir finansal aracilarin (ticari bankalar, sigorta sirketleri, finansal
kurumlar, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlar1) finansal sistemde ¢ok 6nemli
rol oynadiklarin1 aciklamaktadir (Benanke at all, 1998). Finansal aracilar bilgi asimetrisini
belirleme yetenegine ve tesvikine sahiptirler (Mishkin 2001). Eger bankalarin ve diger
finansal aracilarin bilangolar1 bozulursa bor¢ verme kabiliyetlerinde bir azalma olacaktir.
Boyle bir durumda bankalarin 6niinde iki segenek vardir; ya daha az kredi verecekler ya da
yeni sermaye bulacaklar. Uygun maliyette yeni sermaye bulmak zor oldugu i¢in bankalar
genelde daha az kredi verme yolunu tercih etmektedirler. Eger banka bilangolar: ciddi sekilde
bozulmugsa bu durum banka paniklerine neden olarak bankalarin iflas etmesi sonucunu
dogurmaktadir (Mishkin 2001). Banka panikleri, bankacilik sektoriinde eszamanli olarak
birden fazla bankanin iflas etmesidir. Devlet giivencesinin bulunmadigi durumlarda banka
panikleri salgin sekilde ilerleyerek saglikli bankalara da sigramakta ve ayni anda birden fazla
banka batabilmektedir. Salginin kaynagi yine bilgi asimetrisidir. Panik aninda tasarruflarinin
giivenliginden endise eden ve bankanin portfoyiiniin kalitesini bilmeyen mevduat sahipleri,
mevduatlarin1 bankadan ¢ekmekte ve bu durum diger bankalarin da zarara ugramasina neden
olmaktadir. Bir bankanin batmasi i¢inde bulundugu bilgi aginin aksamasina sebep olmakta ve

finansal aracilik faaliyetleri sekteye ugramaktadir (Mishkin and Hahm 2000).

Faiz oranlarinda artig: Bilgi asimetrisi sonucunda ortaya ¢ikan ters se¢im problemi
kredi tayinlamasina sebep olmaktadir. Potansiyel kredi kullanicilar1 daha yiiksek faiz orani
O0demeye razi olsalar dahi kredi alamamaktadir (Stiglitz and Weiss 1981). Talep fazlasi ile
karsilagmalar1 durumunda, bankalarin faiz oranlarini yiikseltmesi {i¢ tiir olumsuz etkiye neden
olmaktadir: (i). Bankalarin beklenen getirilerini maksimize ettigi optimal bir faiz oran1 vardir.
Optimal faiz oranindan daha yiiksek bir faiz oraninin belirlenmesi bankalarin beklenen
getirilerini diistirecektir. (ii). Kredi faiz oranlarinin yiikseltilmesi piyasada sadece yiiksek
riskli kredi miisterilerinin kalmasina neden olmaktadir (Jaffee and Stiglitz, 1990). (iii).

Geleneksel bankacilik faaliyeti kisa siireli bor¢ almayi-uzun siireli bor¢ vermeyi icermektedir.



Bankalarin aktifleri pasiflerinden daha uzun stirelidir. Faiz oranlarinda bir yiikselme net

degerde bir azalmaya neden olmaktadir (Mishkin 2001).

Belirsizligin artmasi: Finansal piyasalarda belirsizligin ciddi sekilde artmasi kredi
verenlerin iyl ve kotii kredi kullanicilarini birbirinden ayirmalarii engellemektedir. Ters
se¢im ve ahlaki tehlike problemleri nedeniyle bankalar kredi vermek istemeyebilirler. Bu
durum kredi miktarinin kisitlanmasina, yatirim ve iretimin azalmasina neden olmaktadir. S6z
konusu belirsizlik finansal ya da baska sektorden bir kurulusun batmasiyla, bir resesyonla, ya
da hiikiimetin gelecekteki politikalarinin belirsiz olmasiyla ortaya ¢ikabilmektedir (Mishkin

and Hahm 2000).

Finans disi sektorlerin bilancolarinin bozulmasi: Finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin bilangolarinin durumu finansal sektordeki asimetrik bilgi problemlerinin
ciddiyeti acisindan kritik 6nem tasimaktadir. Bor¢ alanlarin bilancolarinda genis c¢apli bir
kotiilesmenin olmasi finansal piyasalarda hem ters secim hem de ahlaki tehlike sorununu

derinlestirmekte ve krize neden olmaktadir (Mishkin 2001).

Finansal krize giden ilk adim genellikle finansal liberalizasyon yani hem faiz haddi
limitinin hem de verilen kredilerin tiirleri {izerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi olmustur.
Probleme neden olan, verilen kredi miktarinin arttirilmasi degil fazla risk iistlenerek aniden
arttirtlmas1 ve sonugta geri ddenmeyen kredi miktarinin da artmasidir (Mishkin, 1998).
1994°deki Meksika ve Dogu Asya krizinde geri ddenmeyen kredi orani %10’dan fazla
artmistir (Mishkin, 1999). Meksika, Ekvator, Rusya ve Dogu Asya iilkeleri zayif finansal
diizenleme ve denetimleriyle iin salmislardir. Dogu Asya iilkelerinde Hong Kong, Singapur ve

Tayvan siki1 denetlemelerin oldugu iilkelerdir (Mishkin, 1998).

Mishkin ve Hahm (2000) 1997°deki Kore kriziyle ilgili calismalarinda asimetrik bilginin
krizdeki etkisini arastirmiglardir. Kriz yasanmadan oOnce iilkedeki makroekonomik
degiskenlerde herhangi bir problem séz konusu degildir. 1995 yilinda hizlanan finansal
serbestlesme akimlari verilen kredi miktarinin artmasina ve banka bilangolarinin bozulmasina
neden olmustur. Ayni1 sekilde banka dis1 sektorlerde 6zellikle sermaye piyasasinda denetim ve
gozetimden uzak liberalizasyon firmalarin riskli yatirimlara girmelerine neden olmustur.
Ozellikle kredi kurumlar1 agisindan ters segim ve borsada yer alan firmalar agisindan ahlaki

tehlike problemlerinin artmasi ile Kore’nin en biiylik firmalarindan birinin iflas etmesi



sonucunda kriz baslamistir. Kriz 6ncesi ve sonrasi Kore’de yasanan gelismeler asimetrik bilgi

yaklasimuyla tutarlidir.

Mishkin (1999) Dogu Asya iilkeleri Kore, Malezya, Tayland ve Endonezya’da 1997

yilinda yaganan krizlerin nedeninin asimetrik bilgi oldugunu gostermistir.

Kaminsky ve Reinhart (1999) Asya ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan krizleri
aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda benzer sonuglara ulagsmislardir. 1997 yilinda Hong Kong ve
Gliney Kore gibi Dogu Asya iilkelerinde ve Arjantin, Brezilya ve Rusya’da yasanan krizlerin
temelinde, denetimsiz sermaye girisindeki artiglar ve kredi mekanizmalarinin genislemesiyle

birlikte ortaya ¢ikan ekonomik patlama ve sonrasinda olusan resesyon donemi yatmaktadir.

3.1.5. Sermaye Piyasasi

Ekonomi i¢in olduk¢a 6nemli fonksiyonlar iistlenen sermaye piyasasinin bu iglevlerini
yerine getirebilmesi etkin bir sekilde ¢alismasi ile orantilidir. Fama’ya (1970) gore sermaye
piyasasinin 6ncelikli rolii ekonomideki sermaye stokunun miilkiyetinin dagilimini saglamaktir
(Beechey at all, 2000).. Kaynak dagilimin1 saglamak icin fiyatlarin dogru isaretleri verdigi
ideal bir piyasada; firmalar iiretim ve yatirim kararlarini, yatirimcilar ise menkul kiymetleri
segme kararlarini, menkul kiymet fiyatlarinin her zaman tiim ilgili bilgileri tamamen yansittigi
varsayimmi altinda gerceklestirebilmektedir Sermaye piyasasinda etkinligin en onemli unsuru
piyasalarin bilgi acisindan etkin olmasidir. Fama’ya (1976) gore bilgisel etkinlik piyasanin
tiim bilgilere sahip oldugu ve bu bilgilerin dogru kullanildig1 anlamina gelmektedir (Beechey

at all, 2000).

Giliniimiiz piyasa kosullarinda sermaye piyasasinin etkinlik sartlarini tam olarak yerine
getiremedigi goriilmektedir. Bilgi asimetrisinin kullanilmig otomobil piyasasinda yarattig ters
secim ve ahlaki tehlike problemleri sermaye piyasasinda da yasanmaktadir. Bu durumda,
sermaye piyasas1 Odiing verilebilir fonlarin, verimli yatirnm firsatlar1 olan iyi yatirimcilara
aktarma fonksiyonunu yerine getirememekte ve piyasanin ideal isleyisi bozulmaktadir.
Menkul kiymet yatirimcilari, iyi firmalarla kot firmalarin hisse senetlerini birbirinden
ayrramamaktadir. Bu durumda yatirimci, menkul kiymet ihra¢ eden firmalarin ortalama
kalitesini yansitan bir fiyattan hisse senedi satin almak istemektedir. S6z konusu fiyat i1yi
firmalara diisiik gelirken, kétii firmalar icin oldukea yiiksektir. Iyi firmalarin hisse senetlerinin

gercek degerlerinin altinda olan fiyati kabul etmek istememesi Akeldof’un (1970) limon



problemini sermaye piyasasinda da ortaya cikaracak ve piyasada sadece kotii firmalar
kalacaktir. Kotii firmalarin hisse senetlerini satmak i¢in asir1 1srarct davranmalart kaliteleriyle
ilgili yatirimcilara isaret verecek ve onlar da menkul kiymet satin almaktan vazgececektir.

(Mishkin 1998)

Mishkin’e (1998) gore, menkul kiymet piyasasindan tahvil satin almak isteyen bir
yatirimer da ayn1 problemle karsilasacaktir. Iyi ve kétii firmalarm tahvillerini birbirinden ayirt
edemeyen bir yatirimci, faiz orani, tahvil ihra¢ eden firmalarin ortalama riskini karsiladigi
miiddetce yatirim yapacaktir. Iyi firmalar sahipleri ya da yéneticileri bu faiz oraninm
kendilerinin 6demesi gerekenden c¢ok yiiksek oldugunu fark ederek tahvil arz etmek
istemeyecektir. Bu durumda piyasada sadece bor¢lanmak isteyen kotii firmalar kalacaktir

(Okte 2001, 5.7).

Myers ve Majluf (1984) hissedarlarin nasil ters se¢cimin kurbani olduklarini géstermistir.
Giliniimiiz bilgi ekonomisinde tiim firmalar, bilgisiz yatirimcilara ayni/6zdes goriiniirken bazi
yatirimeilar firmalarin gelecek karliligiyla ilgili daha fazla bilgiye sahip olabilirler. Ozel
bilgilere sahip olmayan yatirimcilarin bulundugu menkul kiymetler piyasasinda ortalama
karliligin altinda yer alan firmalar asir1 degerlenebilmektedir. Bu durumda s6z konusu
firmalar yeni projelerini bor¢ almak yerine hisse senedi ihra¢ etme yoluyla finanse etmeyi
tercih etmektedir (Myers ve Majluf, 1984). Diger yandan ortalama karliligin istiinde yer alan
firmalara daha az deger bi¢ilmesi nedeniyle firmalarin yeni hisse senedi ¢ikarmalar1 maliyetli
olmaktadir. Bilgi asimetrisi ortaminda diisiik kaliteli firmalar (diisiik gelecek karlilifa sahip
olanlar), yiiksek kaliteli firmalara gore daha hizli bliylime egilimde olmakta ve bu durum
piyasanin yavas yavas limonlarin kontroliine gegmesine neden olmaktadir (Myers ve Majluf,

1984).

Bilgi asimetrisinin sermaye piyasasi iizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalar genellikle
lic gruba ayirmaktadir; 6z kaynak tayinlama teorisi, hisse senetlerinin ilk defa halka arz

edilmesi ve temettii politikalari.

3.1.5.1. ilk Halka Arz

Firmalarin halka acilma kararlarmin altinda yatan temel faktor finansal yapilarini
gliclendirme arzusudur. Biiylimenin mevcut 6z kaynaklar veya bor¢lanma ile siirdiiriilemedigi

durumlarda halka arzin planlanmasi kagiilmazdir (Kiiciikkocaoglu ve Alagdz, 2006, s.3).



Halka arz 6zellikle yeni kurulan firmalarin yasamlarinda 6nemli bir noktay1 olusturmaktadir.
Menkul kiymet ihraci, firmalarin sermaye piyasasina erisimini saglayarak iiretim ve
yatirimlarini finanse edebilmek icin diisiik maliyetle fon bulmalarina yardimci olmaktadir
(Ljungqvist, 2004). Halka arz yoluyla elde edilen kaynaklarin biiyiikliigii arza konu olan hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasi ile dogrudan iliskilidir (Kii¢likkocaoglu ve Alagoz, 2006, s.5).

[k halka arz ve fiyatlandirilmas: uzun yillardir arastirmacilarin ilgi alanina girmektedir.
Logue (1973) ve Ibbotson (1975) calismalariyla firmalarin halka agildiklarinda hisse
senetlerinin diisiik fiyatlanma egiliminde oldugunu gostermislerdir (Ljungqvist, 2004). Diisiik
fiyatlama, hisse sentlerinin ilk halka arz aninda yatirimciya satildigi fiyat ile daha sonra
piyasada islem gordiikleri fiyat arasindaki farktir. Diigiik fiyatlama ile ilgili teoriler dort gruba
ayrilmaktadir: Bilgi asimetrisi, kurumsal nedenler, kontrol yaklasimi ve davranigsal yaklagim.
Bu teoriler arasinda en saglam kanitlara ulasan bilgi asimetrisi temelli modellerdir

(Ljungqvist, 2004).

Ilk halka arz isleminde {i¢ tane taraf bulunmaktadir; ihrag¢1 firma, aracit kurum ve
yatirimcilar. Bilgi asimetrisi modeli, taraflardan birinin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip
oldugunu varsaymaktadir. Baron’a (1982) gore bankalar talep durumu hakkinda ihragei
firmadan daha fazla bilgiye sahiptir ve bu durum bir temsilci-temsil olunan problemi (agency
problem) yaratmaktadir. Welch (1989) calismasiyla ihrag¢i firmalarin firma degeri hakkinda
digerlerinden daha fazla bilgiye sahip oldugunu ve yiliksek degerli firmalarin isaret verme
amaciyla diislik fiyatlamayr kullandiklarin1 gdstermistir. Rock ’a (1986) goére yatirimcilar
arasinda bir bilgi asimetrisi vardir ve bazi yatirimcilar digerlerinden daha bilgilidir (Kennedy
at all, 2006). Benveniste ve Spindt’e (1989) gore diisiik fiyatlama daha fazla bilgiye sahip

olan yatirimcilarin bilgilerini agiga vurmalarini saglamaktadir (Kennedy at all, 2006).

Rock’in (1986) “Kazananin Laneti” (winner’s curse) modeli en iyi bilinen bilgi
asimetrisi modelidir. Buna gore bazi yatinmcilar hisse senetlerinin gergek degeri hakkinda
diger yatirnmcilardan, ihrag¢1 firma ve araci kurum/garantorden daha fazla bilgiye sahiptir.
Bilgili yatirnmcilar sadece cazip halka arz fiyatlarma teklifte bulunurken, bilgiye sahip
olmayanlar ayrim yapmaksizin tiimiine fiyat vermektedir. Bu durum bilgisiz yatirimcilar
iizerinde kazananin lanetini yaratmaktadir. Eksik bilgiye sahip olan yatirimcilar cazip
olmayan ilk halka arzlarda teklif verdikleri tiim hisse senetlerini elde ederken, cazip arzlarla

ilgili talepleri bilgili yatirimcilar tarafindan piyasadan dislanmaktadir. Modele gore



piyasadaki marjinal yatirimcilar bilgili degildir ve bilgisiz yatirnmcilarin asir1 getirileri sifirdir

(Ritter, 1998).

Rock’1in (1986) modelinin uzantisi olan girisimcinin kayb1 modeli (enterpreniual losses
model) Habib ve Ljungqvist (2001) tarafindan gelistirilmistir. Modele gore bazi yatirimcilar
digerlerinden daha fazla bilgilidir. Onlara gore ilk halka arz siirecinin kendisi ters se¢im
problemini azaltacak bilgiyi liretmektedir. Firma sahipleri, bilgi asimetrisini azaltmak igin
ihracin ilerleme maliyetini tistlenmekte ve boylece diisiik fiyatlamayla ilgili kazang kayiplar
minimum diizeye inmektedir. Firma sahipleri agisindan diisiik fiyatlama ilk halka arzda kag
tane hisse senedi sattiklariyla ilgilidir. Sattiklar1 hisse senedi sayisi arttik¢a fiyatr diiglirme
egilimleri de artmaktadir. Firmalar halka arz siirecinde daha fazla hisse senedi satmak igin

iinlii bir garantdr veya denet¢i kullanabilmektedir (Habib and Ljungqvist 2001).

Eger ihracci firma, firmanin buglinkii degeri ve gelecekteki nakit akimlariin riski
hakkinda yatirimcidan daha fazla bilgiye sahipse, diisiik fiyatlama firmanin “gercek” yiiksek
degeri hakkinda isaret vermek amaciyla kullanilmaktadir (Grinblatt ve Hwank 1989, Welch
1989). Bu durumun olduk¢a maliyetli oldugu c¢ok agiktir ancak basarili olursa firmaya daha
sonra tekrar piyasaya doniip, daha iyi sartlarda hisse senetlerini satma imkani vermektedir.
Ibbotson’a (1975) gore disiik fiyatlama “yatirnmcinin agzinda giizel bir tat birakmaktir”.

(Kennedy at all, 2006, s.53).

Welch’e (1989) gore eger firmalar ilave finansman saglamak icin tekrar piyasaya
doneceklerini  diisliniiyorsa  kalitenin  isaretini  vermek {izere disiik fiyatlamayi
kullanacaklardir. ilk halka arzda fiyatin diisiik belirlenmesi firmanin biiyiime ihtimali
oldugunun ve ilave sermayeye ihtiya¢ duydugunun gostergesidir. Fiyat indiriminin piyasanin
diger tarafindaki anlami ise potansiyel yatirimcilarin ikinci ihragta daha fazla 6demeye razi

olacaklaridir.

Jegadeesh, at all (1993) 1980-1986 yillarindaki ilk halka arz iglemlerini inceledikleri
caligmalarinda, ilk halka arz fiyatinin diisiik belirlenmesinin hisse senedinin ikincil piyasada
islem gorme ihtimalini arttirdii sonucuna ulasmiglardir. Yazarlar, ulastiklar1 sonucun

istatistiksel olarak anlamli olsa da ekonomik anlamlilifinin zayif oldugunu belirtmislerdir

(Reuer and Shen, 2004).



Michaely ve Snaw (1994) ilk halka arz fiyat1 ile daha sonraki ihraglarin birbirinden
bagimsiz olmadigin1  6ne silirdiikleri ¢alismalarinin  sonucu isaret verme teorisini

desteklememektedir.

Welch (1996) ilk halka arzdan sonra firmalarin sermaye piyasasina donmek i¢in ne
kadar siire beklemeleri gerektigini arastirdig1 caligmasinda, yiiksek kaliteli firmalarin uzun
siire bekleyebildikleri ve siire uzadik¢a firmalarin gercek degeri ortaya ¢ikarak karliliklarini

arttirdiklar1 sonucuna ulagsmistir (Kenndy at all, 2006).

Loffler at all (2005) 1998-2000 arasinda Almanya’daki ilk halka arz Oncesi piyasay1
inceledikleri caligmalarinda diislik fiyatlamanin piyasadaki bilgi asimetrinin gostergesi olup
olmadigimi arastirmiglardir. ilk halka arz siirecinde kimin ne bildigini analiz etmek, diisiik
fiyatlamanin nedenlerini anlamaya yardimci olmaktadir. Almanya’da aktif bir ilk halka arz
oncesi piyasasi olmasi, bilgili olmayan yatirimcilarin dezavantajlarini oldukca azaltmaktadir.
S6z konusu yatirimcilar ilk halka arz oncesi fiyatlar1 izleyebildikleri i¢in kazananin lanetinden

kurtulmaktadir.

Kennedy at all (2006) ilk halka arz diisiik fiyatlamayla ilgili bilgi asimetrisi teorilerini
inceledikleri ¢aligmalarinin sonuglari, girisimcinin kayb1 modelini desteklemekte ancak isaret

verme teorisini desteklememektedir.

Leite’ye (2007) gore halka arz Oncesi kamuoyuna agiklanan bilgilerle ters se¢im
problemi arasinda negatif bir iligki vardir. Calismada s6zii edilen ters se¢im problemi 6nceki
literatiirdeki gibi ihragg1 firma ile yatirimcilarin arasinda degil hisse senetlerinin miilkiyetinin
dagiliminda ortaya ¢ikmaktadir. Rock’in (1986) ongordigii gibi marjinal yatirimcilar her
zaman bilgisiz degildir ve bilgisiz yatirimcilarin asir1 getirileri negatif olabilmektedir ayrica
kamuoyuna aciklanan bilgilerle halka agilma maliyeti arasinda negatif, firmalarin halka

acilma oraniyla piyasa getirileri arasinda ise pozitif bir iliski vardir (Leite, 2007).

3.1.5.2. Temettii Politikalari

Firmalarin temettii politikalari, karlarin ne kadarinin ortaklara dagitilacagi, kar payi
dagitim politikasi ile firma degeri arasinda bir iliskinin var olup olmadig1 ve hangi temettii
politikasinin firma degerini arttiracagi sorularina yanit aramaktadir (Korgun, 1999, s.9). Elde

edilen karin ortaklara dagitilmayan kisminin firma biinyesinde tutulacagr g6z Oniine



alindiginda, temettii politikalarinin ayn1 zamanda sirket finansmanina iligkin kararlar1 da
etkiledigi goriilmektedir (Korgun, 1999, s.9). Temettii politikalarina iliskin literatiir genel
olarak kar pay1 politikalar1 ve sirket degeri arasindaki iliski tizerine yogunlasmistir. Temettii
politikalarinin sirket degeri lizerindeki etkisine iligkin teorik yaklasimlara bakildiginda, goriis
birliginin saglanamadigi, dagitilacak yiliksek tutardaki temettiiniin sirket degerini olumlu
etkileyecegini savunan taraflar oldugu gibi (Bhattacharya, 1979; John and Williams, 1985;
Miller and Rock, 1985; Bernheim and Wantz, 1992) olumsuz etkileyecegini (Finnerty, 1986;
Michaely, 1991; McKenzie and Thompson, 1995; Kalay and Michaely, 2000) veya temettii
politikalarinin sirket degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini1 savunan taraflarin da
(Modigliani and Miller, 1961; Higgins, 1972; Anderson, 1983; Jensen at all, 1982;
Frankfurter and Gong, 1983) bulundugu goriilmektedir.

Temettli politikalarinin sirket degeri lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya
koyan goriislin en onemli savunuculart Miller ve Modigliani’dir (1961). Yazarlara gore tam
ve mitkemmel bir sermaye piyasasinda kar pay1 dagitim politikalarinin firma degeri lizerinde
hicbir etkisi yoktur. Bu ¢ercevede, sirket tarafindan elde edilen gelirin, temettii veya yedek
akce olarak dagiliminin, sirket degeri acisindan herhangi bir 6nemi bulunmamaktadir
(Korgun, 1999, s.10). Temettii iliskisizlik teorisini inceleyen bir¢ok ¢alisma, vergilerin etkisi,

temettiiniin bilgisel icerigi ve temsilcilik maliyetlerine odaklanmigtir.(Adaoglu, 2000).

Kurumsal finansmanda en 6nemli konulardan biri temettii degisiminin firmanin gelecek
kazanglar1 ve karliligi hakkinda bilgi igerip icermedigidir. Bilgi asimetrisi temelinde temettii
politikalariyla 1ilgili teoriler literatiirde genellikle iige ayrilmaktadir; isaretleme teorisi,

temsilcilik problemi teorisi ve bedelsiz nakit akimi teorisi (Frankfurter and Wood, 2002) .

Bedelsiz nakit akimi (free cash flow ) teorisi yonetim ve hissedarlarin ¢ikarlarinin
birbirinden uzaklagsmasi ve temettliniin temsilcilik maliyetlerini diisiiren bilimsel bir arag
olmasi konularina odaklanmistir. Net bugilinkii degeri pozitif olan biitiin projeler finanse
edildikten sonra, arta kalan fonlar yoOnetim ve hissedarlar arasinda c¢ikar c¢atismasi
yasanmasina neden olmaktadir. Temettii ve borg¢ faizlerinin 6denmesi bedelsiz nakit akimini
azaltarak yoneticilerin net bugiinkii degeri diisiik olan projelere yatirim yapmalarini veya
kendi tiiketimleri icin ek gelir elde etmelerini engellemektedir (Frankfurter and Wood, 2002).
Bedelsiz nakit akiminin azalmasi, firmanin sermaye piyasasina daha sik bagvurmasina ve
kendi operasyonlar1 ve yatirimlar i¢in kaynak bulmak amaciyla bilgiyi a¢iklamalarina neden

olmaktadir. Bu durum firmalarin, yatirnm bankalar1, analistler ve potansiyel yeni yatirimcilar



tarafindan daha siklikla incelenmesine, yonetim ve hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisinin

azalmasi nedeniyle temsilcilik probleminin de azalmasina yardim etmektedir (Khang, 2002).

Temsilcilik problemi (ageny cost) teorisine gore digsal sermayenin temsil maliyetini
azaltmak igin temettii politikalar1 kullanilmaktadir (Easterbrook, 1984). Isletme ydneticileri
ile hissedarlar arasinda zaman zaman ¢atismalar olabilmektedir. Hissedarlar firma degerinin
maksimum olmasini isterken, yoneticiler kendi ¢ikarlarini diislinebilmektedir. Firmalar kar
pay1r 6deme yoluyla temsilcilik problemini azaltabilmektedir (Easterbrook, 1984). Yiiksek
tutarda temettii 0denmesi kurumsal yatirimcilart firmaya yonlendirmektedir. Kurumsal
yatirimcilar bireysel yatirimcilara gore firmalar hakkinda bilgi toplama ve bilgileri analiz
etme konusunda ¢ok daha etkilidirler (Allen at all, 2000). S6z konusu yatirimeilar yiiksek
kaliteli firmalarla diisiik kaliteli firmalar1 birbirinden ayirabilmektedir. Yiksek kaliteli
firmalar yliksek temettii 6deyecek ve kar payr dagitilmasi, firma igindekiler ile disaridaki

yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltacaktir (Khang, 2002).

Temettii  igaretleme teorisi (dividend signalling theory): Ross (1977) ve
Bhattacharya’dan (1979) beri arastirmacilar isaretleme modeliyle temettii 6zelliklerini
arastirmaktadirlar. Isaretleme teorileri, firmalarin temettii artistyla ilgili duyurularini takip
eden pozitif anormal getirileri agiklamak i¢in gelistirilmistir. Tam bilginin oldugu geleneksel
modelde bu tiir asir1 getiriler sasirticidir ¢iinkii temettii getirilerinin vergilendirilmesi sermaye
kazancina gore daha az lehtedir. Daha fazla vergilendirilmesine ragmen firmalarin neden
temettii 0dedigini agiklamak amaciyla temettii isaretleme modeli gelistirilmistir. Miller ve
Rock’a (1985) gore yiiksek temettli 6denmesi yiiksek kazanglarla iliskilidir. Bununla birlikte,
temettiilerin piyasa degerini etkiledigi konusunda ¢ok a¢ik ampirik kanitlar olmasina ragmen
yOneticilerin temettiiyli kasitli olarak Spence (1973) isareti olarak m1 yoksa diger nedenlerle
mi kullandiklar1 konusunda bir agiklik bulunmamaktadir (Bernhardt at all 2005). Bernheim ve
Wantz’a (1992) gore, temettii gelirleri daha fazla vergilendirildiginde, hisse fiyatlarinin
temettii isaretleme teorisinde Ongoriilen belirli bir isarete yaniti ¢ok biiyiikk olacaktir.
Isaretleme hipotezini test etmek amaciyla, asir1 getirilerle temettii isareti (temettii artis)
arasinda dogrusal regresyon kullanilmis ve vergi rejiminin etkisi de kontrol degiskeni olarak

dikkate alinmuistir.

Bhattacharya (1979), John ve Williams (1985), Miller ve Rock (1985) calismalariyla
isaretleme teorisini destekleyen sonuglara ulasirken, Watts (1973), Gonedes (1978), Penman

(1983) DeAngelo at all (1996), Benartzi at all (1997), Grullon at all (2002) ¢alismalariyla ya



cok zayif kanit bulmuslar ya da teoriyi destekleyen kanitlara ulasamamaislardir (Grullon at all,

2005).

DeAngelo at all (1996) firmalarin beklenmedik bir sekilde kazanglarmin diistigi
donemlerde temettii politikalarin1 inceledikleri ¢alismalarinda, temettii degisiminin firmanin
gelecek karliligi ve kazancglar1 hakkinda bilgi igermedigi sonucuna ulagmiglardir. Benzer bir
sekilde, Benartzi at all (1997) temettii degisimi olan firmalarla olmayan firmalar endiistri ve
geemis kazang performansi gibi kriterlere dayali olarak eslestirdikleri ¢alismalarinda, temettii

artiglarini takip eden pozitif anormal kazanglara iliskin kanit bulamamaiglardir.

Nissim ve Ziv (2001) kar payr degisimi ile gelecekteki kazancglar arasinda pozitif iligki
bulmuslardir. Yazarlara gore dnceki calismalarin s6z konusu pozitif iliskiye ulasamamalarinin
nedeni beklenen kazanclardaki degisimi kontrol etmek icin yanlis model kullanmalaridir.
Gelecek kazanglarla ilgili dogrusal regresyon analizi kullanilmas1 yoluyla temettii degisimi ve

kazang¢ degisimi arasinda pozitif korelasyona ulasmak miimkiindiir.

Yazarlar Periyod Veriler Analiz Yontemi
Temettii Hipotezlerinin Bilgisel I¢erigini Destekleyen Calismalar

Aharony and Swary (1980) 1963-1976 Giinliik Olay ¢alismast
Kalay (1980) 1956-1975 Giinliik Temettl degisimi
Kwan (1981) 1956-1975 Giinliik Temetti degisimi
Woolridge (1982) 1973-1977 Ug aylik Olay ¢alismasi
Eadevs (1982) 1960-1979 Aylik Olay Caligmasi
Woolridge (1983) 1971-1977 Giinliik Olay Caligmasi
Asquith and Mullins (1983) 1964—-1980 Giinliik Olay Caligmasi
Brickley (1983) 1969-1979 Giinliik Olay Calismasi
Diandcha and Morse (1983) 1977-1979 Giinliik Olay Calismasi
Penman (1983) 1968-1973 Yillik Zaman Serileri
Kane, Lee, and Marcus (1984) 1979-1981 Giinliik Olay Calismasi
Handjinicolaou and Kalay (1984) 1975-1976 Giinliik Olay Calismasi
Keown, and Pinkerton (1984) 1971-1978 Gilinliik Olay Caligmas1
Dielman and Oppenheimer (1984) 1969-1977 Giinliik Rassal Katsay1 Regresyonu
Kalay and Lowenstein (1985) 1962-1980 Giinliik Olay Caligmasi
Eades, Hess, and Kim (1985 1962-1980 Giinliik Olay Caligsmasi
Asquith and Mullins (1986) 1964—-1980 Giinliik Olay Caligmasi
Kalay and Lowenstein (1986) 1979-1981 Giinliik Olay Caligsmasi
Richardson at all(1986) 1969-1982 Giinliik Olay Caligmasi
Ofer and Siegel (1987) 1976-1984 Giinliik Coklu regresyon
Healy and Palepu (1988) 1954-1982 Ug aylik Yatay Kesit Analizi
Eddy and Seifert (1988) 1983-1985 Giinliik Olay Calismasi
Fehrs, Benesh, and Peterson (1988) 1980-1984 Giinliik Olay Calismasi
Damodaran (1989) 1981-1985 Giinliik Hisse bas1 kazang
Venkatesih (1989) 1972-1983 Giinliik Parametrik Olmayan
Manakyan and Carroll (1990) 1979-1983 Ug aylik Parametrik Olmayan
Easton (1991) 1978-1980 Altiaylik Coklu Regresyon
Wansley at all (1991) 1973-1986 Giinliik Olay Caligsmasi
Ghosh and Woolridge (1991) 1962-1984 Giinliik Olay Caligsmasi
Shrader and Milkman (1991) 1987-1988 Giinliik Olay Caligsmasi

DeAngelo et al. (1992) 1980-1985 Giinliik Olay Calismasi



Yazarlar _ Periyod Veriler Analiz_Yontemi
Temettii Hipotezlerinin Bilgisel I¢erigini Destekleyen Calismalar

Eddy and Seifert (1992) 1983-1985 Yillik Parametrik Olmayan
Kao, Wu, and Lin (1992) 1965-1990 Ug aylik TOBIT

Kim and Viswanath (1992) 1971-1980 Giinliik Olay Caligmasi
Schatzberg and Datta (1992) 1963-1988 Giinliik Olay Caligmasi
Wong and Swindle (1992) 1970-1986 Giinliik Parametrik Olmayan
Gu and Clayton (1993) 1982-1986 Ug aylik ANOVA

Denis, Denis, and Sarin (1992 1962-1988 Giinliik Olay Calismasi
Bajaj and Vijh (1995) 1962-1987 Giinliik Olay Caligmas1
Bernheim and Wantz (1995) 1962-1988 Giinliik En Kiigiik Kareler
Michaely, Thaler, and Womack (1995) 1964—1988 Giinliik Olay Calismasi
Akhigbe and Madura (1996) 1972-1990 Gilinliik Olay Caligmas1

Firth (1996) 1980-1991 Giinliik Olay Caligsmasi
Amihud and Murgia (1997) 1988-1992 Giinliik Olay Caligmasi
Desai and Jain (1997) 1976-1991 Aylik Onyiikleme

Dyl and Weigand (1998) 1972-1993 Giinliik Olay Caligmasi
Howe and Shen (1998) 1968-1992 Giinliik Olay Caligmasi
Lipson, at all (1998) 1980-1986 Giinliik Olay Caligsmasi
DeAngelo, at all (2000) 1962-1995 Giinliik Olay Calismasi
Garrett and Priesitley (2000) 1977-1997 Yillik Hata Diizeltme Modeli
Guay and Harford (2000) 1981-1993 Ug aylik Coklu Regresyon
Kosedag and Michalyluk (2000) 1980-1996 Giinliik Olay Calismasi

Pan (2001) 1871-1993 Yillik Kanonik Korelasyon
Deshmulkh (2005) 1988-1992 Yillik Coklu Regresyon
Temettii Hipotezlerinin Bilgisel I¢erigini Desteklemeyen Caligsmalar

Riding (1984) 1974-1979 Aylik Olay Calismasi
Born, Moser, and Officer (1988) 1962-1985 Giinliik Olay Calismasi
McCann and Webb (1992) 1962-1985 Giinliik Olay Calismasi
Frankfurter and Gong (1992) 1975-1987 Giinliik Olay Calismasi
DeAngelo, at all (1996) 1986-1990 Giinliik Olay Caligmasi
Benartzi, at all (1997) 1979-1991 Yillik Anormal Getiri
DeAngelo et al. (2000) 1962-1995 Yillik En Kiiciik Kareler
Jagannathan, at all (2000) 1985-1996 Giinliik Olay Caligsmasi
Grullon at all (2002) 1967-1993 Yillik Parametrik Olmayan
Crutchley at all ( 2003) 1975-1996 Giinliik Hisse basi kazang
Bernhartd, at all (2005) 1963-1996 Giinliik En Kii¢iik Kareler
Grullon at all (2005) 1963-1997 Aylik Coklu Regresyon
Tse (2005) 1992-1998 Yillik Hisse basi kazang

Tablo 3.1. Temettii Politikalarima Iliskin Literatiirde Yapilan Calismalar
Kaynak: Frankfurter, Wood (2002), Dividend Policy Theories And Their Emprical Test,
International Review of Financial Analysis, say1 11,s.111-138

3.2. Asimetrik Bilgi Problemleri ve Piyasalara Etkileri

Asimetrik bilgi problemleri {i¢ ana baslik altinda toplanmaktadir. Bunlardan birincisi
ters secim, ikincisi ahlaki tehlike, {icilinciisii ise temsilcilik problemidir. Bilgi asimetrisinin

piyasalara etkisi ise kredi ve 6z kaynak tayinlamasindan olugmaktadir.



3.2.1. Asimetrik Bilgi Problemleri

Ekonomi literatiiriinde ii¢ temel bilgi probleminden bahsedilmektedir. Bunlar, ters se¢im
(Akeldof, 1970; Stiglitz and Weiss, 1981; Jaffe and Stiglitz, 1990; Basu and Chau, 1999; De
Meza and Webb, 2000) ahlaki tehlike (Hellmann and Stiglitz, 2000; Mishkin, 2001; Wet,
2004; Loffler at all, 2005) ve temsilcilik sorunlaridir (Jensen and Meckling, 1976; Beatty and
Haris, 1998; La Porta at all, 1999; Arya and Glover, 2000; Douglas, 2002). Ters se¢im,
islemin gerceklesmesinden Once ortaya ¢ikan (ex-ante), ahlaki tehlike ise islemden sonra
ortaya ¢ikan (ex-post) bilgi asimetrisi problemidir. Temsilci ve temsil edilen arasinda ortaya

c¢ikan temsilcilik problemi, sakli bilgi ve sakli hareketten kaynaklanmaktadir

3.2.1.1. Ters Secim

Ters se¢im, sozlesme yapilmadan Once ortaya ¢ikan bir bilgi asimetrisi sorunudur. Bu
sorunun temelinde, bilginin taraflardan yalnizca birinde sakli kalmasi1 yatmaktadir (Mishkin,
1998). Sozlesme yapilmadan Once agiklanmamis olan sakli bilgi (hidden information)
nedeniyle saglikli kararlar alinamamakta ve islemi gerceklestiren taraflardan biri zarara

ugramaktadir.

Ters se¢cim sorununun sdzlesmenin ya da islemin yapildig1 sirada piyasadaki bilgi
farkliligindan ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Farkli risk 6zelliklerine sahip bireylerden olusan
bir pazarda, portfoy riske gore gesitlendirilmezse, pazar performansi etkin olamayacaktir.
Pazarda sadece bir finansal iiriiniin var olmast durumunda, Akeldof’un (1970) “limon”
problemi ortaya ¢ikacak ve bireylerin bir kismi iirlinii satin alamayacaktir (Aras, 2003, s.196).
Diger taraftan sermaye piyasasinda farkli araglarin var oldugu durumlarda, bireylerin risk
tercihleri belli olmasa dahi, farkli risklere sahip menkul kiymetlerden farkli fiyat talep
edeceklerdir. Ancak risk tam olarak belirli olmadig1 i¢in tiim yatirimcilar piyasa dengesi
icerisinde belirli Olciide risk alacaktir. Burada bilgili ve bilgisiz yatirimcinin risk diizeyi

farklilasacaktir (Aras, 2003, s.196).

Ilk ¢ikis noktasi sigorta piyasasi olan ters se¢im problemi bircok piyasada ortaya
cikmaktadir. Sigorta piyasasinda miisteriler kendi risklerini sigorta firmalarindan daha iyi
bilmektedir (Pauly, 1974). Emek piyasasinda calisanlar kendi yetenekleri hakkinda isverenden
daha fazla bilgiye sahiptir (Spence, 1973). Kredi piyasasinda, kredi almak isteyenler, kendi



firmalar1 hakkinda kredi kurumunun ulagsmadigi bilgilere sahiptir (De Meza and Webb, 2000).
Menkul kiymet ihra¢ etmek yoluyla sermaye piyasasindan fon saglamak isteyen firmalar

yatirimcilarin elde edemeyecegi bilgilere sahiptir (Myers and Majluf, 1984).

Arrow’a (1965) gore sigorta firmasinin sigorta primlerini ylikseltmesi durumunda, kaza
yapma ihtimali en diisiik olan kisiler sigortay1 satin almak istemezler ve bdylece belirli bir
fiyattan sigortayr satin alma istegi sigorta piyasasina bilgiyi vermektedir (Stiglitz, 2001).
Akeldof’a (1970) gore, kullanilmig bir arabay: satma istegi, arabanin iyi mi yoksa limon mu
oldugu konusunda bilgi vermektedir. Greenwald (1979, 1986) ters se¢imin emek piyasasi ve
sermaye piyasasina ne sekilde ortaya c¢iktigini gostermistir (Stiglitz, 2001). Bir yatirimcinin
firmanin hisselerini belirli bir fiyattan satmak istemesi, o yatirnmcinin beklenen getirilerle

ilgili olarak fiyat hakkindaki goriisiiyle ilgili bilgiyi ortaya koymaktadir.

3.2.1.2. Ahlaki Tehlike

Ters se¢im modelinde bireyler birbirinden farklhidir fakat bilgiyi ifade eden tek bir
hareket vardir; bireyler belirli bir piyasaya girerler veya girmezler. Fakat bilgi eksikligi ayni
zamanda bireylerin “ne yaptigiyla” da ilgilidir. Bir is¢i ¢ok siki ¢aligabilir, kredi alan kisi ¢ok
biiyiik bir riskin altina girebilir veya sigorta yaptiran kisi kendine ¢ok iyi bakabilir. Isverenler,
iscilerin nasil ¢alisacaklarini bilmek isterler ve eger bilirlerse bu durumu soézlesmede
belirtirler. Aynt durum kredi verenler i¢in de gegerlidir. S6z konusu bilgi asimetrisi sakli
bilgiden degil, onun kadar 6énemli olan sakli hareketten (hidden action) kaynaklanmaktadir
(Stiglitz, 2001). Sakli hareket ahlaki tehlike problemini yaratmaktadir. Ahlaki tehlike
problemi, sozlesmeden sonra ortaya g¢ikan bilgi asimetrisi sorunudur (Mishkin, 1998). Bu
sorunun temelinde, islemin taraflarindan birinin, yalnizca kendisinin ¢ikar saglayacagi, diger

tarafa maliyet yiikleyen ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunmasidir.

Ahlaki tehlike sorununun yasandig iki 6nemli piyasa sigorta ve kredi piyasasidir. Kredi
piyasasinda bor¢lu kisi, bor¢ verenin istemedigi ve higbir sekilde belirleyemeyecegi ve
engelleyemeyecegi bir sekilde bazi ahlaki olmayan davraniglara girerek borcun geri
O0denmesini tehlikeye sokmakta ve fon sahibine zarar verebilmektedir (Karahan, 2003, s.10).
Yatirnmceilarin riskli olan yatirimlara yonelmelerinin nedeni bu riskli yatirnmin basarisiz
olmasi halinde, olusacak zararlarin tamamen ya da kismen bir bagkasinin iistlenecek olmasidir

(Kutlar ve Sarikaya, 2002, s.5). Ozellikle bankacilik sektdriinde, bankalarin mudilerini



korumak amaciyla uygulamaya konulan mevduat sigorta fonu ahlaki tehlike probleminin
olusmasinda ve yayginlasmasinda oOnemli bir etkiye sahiptir. Mevduat sigortasinin
uygulandigi piyasalarda olusan zararlar kismen ya da tamamen kamu otoritesince
karsilanmakta, dolayis1 ile bu zarardan {igiincii kisiler yani vergi ddeyicileri olumsuz sekilde

etkilenmektedirler. (Kutlar ve Sarikaya, 2002, s.5)

Sigorta piyasasinda ahlaki tehlike, sigorta yapildiktan sonra sigortalanan kisilerin daha
fazla risk almalar1 durumudur. Sigorta sirketinin birey icin baglangigta tayin ettigi risk diizeyi,
misterinin sakli faaliyetleri nedeni ile yiikselmektedir. Ancak miisterinin risk seviyesi sigorta
sirketi tarafindan heniiz tam olarak tanimlanamadigindan, miisteri diisiik sigorta primi
odeyerek sigorta sirketini zarara ugratmaktadir. Kaza sigortas1 yaptiran bir birey, kazadan
korunma veya gerekli tedbirleri alma konusunda daha isteksiz davranabilmektedir. Bireyin
diisiincesi kaza olsa dahi sigorta sirketinin kendisine 6deme yapacagidir. Bu durumda bireyin

kazay1 6nlemeye yonelik faaliyetlerinin gézlemlenemedigi bir sakli hareket vardir.

3.2.1.3. Temsilcilik Problemi

Temsilcilik problemi, bir ekonomik iliskinin taraflarindan birinin, islemleri kendi adina
yapmas1 amactyla bir temsilci kullandiginda ortaya ¢ikmakta olup, o temsilcinin faaliyetlerini
tam olarak kontrol edememesinden veya kontrol siirecinin maliyetli olmasindan kaynaklanan

bir bilgi sorunudur (Jensen ve Meckling, 1976, s.308).

Temsilcilik iligkisinde iki taraf bulunmaktadir. Taraflardan biri, temsil yetkisini araciya
devreden kisi patron (principal), digeri ise patron adina ekonomik islemi yapan kisi yani

temsilcidir (agent).

Ekonomi teorisi bir sozlesmeye taraf olan Kkisilerin esit bilgiye sahip olmalari
durumunda iglerini gérmek i¢in bir temsilci kullandiklarinda, o temsilcinin faaliyetlerini tam
olarak gozlemleyebileceklerini varsaymaktadir (Aras ve Miisliimov 2004, s.4). Temsilcilik
iliskisinde taraflardan her ikisi de kendi ¢ikarlarini maksimum diizeye ¢ikarmak amaciyla
hareket ediyorsa, temsilci her zaman temsil edilenin ¢ikarlarina uygun hareket etmeyecektir

(Jensen ve Meckling, 1976).

Bir firmanin yoneticisi ve hissedarlar1 arasindaki iligki bir temsilcilik iliskisidir.

Firmanin varliklarim1 kontrol eden yoneticiler bu varliklar1 hissedarlarin ¢ikarlarina zarar



verecek amaglar icin kullanabilmektedir. Hissedarlar yoneticilerin, hissedarlarin refahini

arttiracak en iyi cabay1 gosterip gostermedigini gdzlemleyememektedir (La Porta at all, 1999).

Temsilcilik sorunu iki problemi ortaya c¢ikarmaktadir (Page, 1997): (i) Temsilcinin,
temsil edilenin gozlemleyemedigi baz1 maliyetli islemlerde bulunmasi ki bu durum ahlaki
tehlike problemini de beraberinde getirmektedir. (i) Temsilcinin ekonomik islemle ilgili

temsil edilenin sahip olmadig bilgilere sahip olmasi ki bu da ters se¢im problemidir.

Isi yaptiran ile temsilcinin farkli giidiilere sahip olmalarindan kaynaklanan temsilcilik
problemi sirket yoneticisinin kendine liiks bir ofis insa ettirmesi seklinde ortaya cikabilecegi
gibi, temsilcinin gereginden fazla risk almasi seklinde de kendini gosterebilmektedir (Aras,
2003, s.200). Yatinmci ile yatinm fonu yoneticisi arasindaki temsil iliskisini
diisiindiigiimiizde, fon yoneticisinin katilimcilarin refahim1 arttiracak kararlar almast
beklenmektedir. Fon yoneticisi, fon portfoylinde yer alacak hisse senetlerini segerken,
gerceklesme ihtimali distk, fakat gergeklesirse yiiksek kazanclar elde edilecek yatirim
kararlar1 alabilir. S6z konusu riskli yatirimlarin ger¢eklesmesi durumunda, fon yoneticisi
bliyilk bir basar1 saglayacak, yatirnmcilar ise yiiksek kazanglar elde edecektir.
Gergeklesmemesi durumunda ise fon yoneticisinin maddi bir kayb1 olmayacak yatirimcilar

para kaybederken, yonetici en fazla isinden olacaktir (Allen, 2001).

Temsil edilenin hi¢bir maliyete katlanmadan temsilcinin islemi gerceklestirirken optimal
kararlar aldigindan emin olmasi miimkiin degildir. Patron izleme maliyetlerine katlanarak
temsilcinin hareketlerinin, kendi ¢ikarlarindan uzaklagsmasini engellemeye ¢alismaktadir.
Temsil edilen, sozlesmeye temsil yetkisini sinirlandiran unsurlar koyabilmektedir. Bazi
durumlarda temsilciye yiiksek tutarlar 6deyerek patrona zarar verebilecek hareketler yapmast
engellenebilmektedir (Jensen and Meckling, 1976). Temsilcilik sorununa getirilen ¢oziim
yollarindan biri kanuni giivencelerdir. Kanunlar yatirimecilar1 firmanin sahip ve yoneticilerin
suistimallerinden korumak amaciyla bazi o6nlemler almaktadir. Kanuni 6nlemler arasinda,
hissedarlarin icerdekilerle ayni kar payr haklarina sahip olmalari, oy kullanma haklar1 ve
firmanin ugradig1 zararlar nedeniyle yoneticileri dava edebilme haklar1 sayilmaktadir (La

Porta at all, 2000).



3.2.2. Asimetrik Bilginin Piyasalara Etkileri

Ekonominin temel denge kuralina gore, bir malin arz1 o malin talebine esit olunca piyasa
dengesini bulmaktadir. Eger talep arzdan fazla olursa fiyatlar ylikselerek, yeni bir denge
fiyatinda arz ve talep birbirine esit oluncaya kadar talep azaltilmakta veya arz arttirilmaktadir
(Stiglitz ve Weiss, 1981). Arz ve talep ekonominin temel yasasi olarak kabul edilse de su da
gercektir ki higbir kanun bir firmanin agikladigi fiyattan tiim basvuran kisilere satis yapmasini
gerektirmez. Bilgi asimetrisinin kagiilmaz bir sekilde ortaya ¢ikmasi sonucunda, iizerinde
durulmas1 gereken konu, bdyle bir asimetrinin piyasa yapisin1 ne sekilde etkileyecegidir.
Taraflar arasinda bilgi diizeyinin aym1 olmamasi, kredi piyasasinda kredi arzinin
kisitlanmasina, sermaye piyasasinda ise firmalarin menkul kiymet ihraglarinin kisitlanmasina

neden olmaktadir.

3.2.2.1. Kredi Tayinlamasi

Kredi taymlamasiyla ilgili literatiir iki gruba ayrilabilir. Onceki calismalar kredi piyasasi
kusurlulugu iizerinde dururken giinlimiiz ¢aligmalari tam olmayan (kusurlu) bilgi lizerinde
durmaktadir. Kredi tayinlamasi ile ilgili ilk ¢calismalar Smith’in (1776) asir1 faiz (tefecilik)
tavan1 ve Viner’in (1937) Ingiliz bankacilig1 ve on dokuzuncu yiizyildaki para miicadelesiyle
ilgili caligmalaridir (Jaffee ve Stiglitz, 1990). Konuyla ilgili modern referans kabul edilen
Keynes’e (1930) gore kredi verme kusursuz piyasa kosullarina gére gerceklesmemekte, kredi
verenler, kredi hacminde, kredi talebinde veya kredi faiz oraninda hicbir degisiklik olmadan

da kredi miktarin1 arttirarak yatirimlar etkileyebilmektedir (Jaffee ve Stiglitz, 1990).

1960’11 yillardaki ¢aligmalar kredi piyasasinin karakteristik 6zellikleri -geri 6denmeme
riski (Hogman, 1960), kredi alicilarin bankalar tarafindan siniflandirilmasi (Freimer and
Gordon, 1965), banka ve kredi alanlar arasindaki miisteri iliskileri (Hodgman, 1963; Kane and
Malkiel, 1965)- lizerinde durarak neden bankalarin faiz oranin Walrasyan2 diizeyinin altinda
tuttuklar1 ve kredi arz ve talebini dengelemek i¢in kredi tayinlamayr kullandiklarini

aciklamaya ¢alismislardir (Jaffee and Stiglitz, 1990).

? Walrasyan fazi orani, kredi piyasasinda kredi arz ve talebini birbirine esitleyen faiz oranidir. (Arda, 2002)



Kusurlu bilgi (imperfect information) kredi piyasasinin bir faktorii olarak ilk defa
Akeldof (1970) ile Stiglitz ve Rothschild (1976) tarafindan dikkate alinmis ve kredi tayinlama
modeli Jaffee ve Russel (1976) tarafindan kullanilmistir.

Stiglitz ve Weiss’e (1981) gore kredi tayinlamasi, bir yatirnmin riski hakkinda
yatirimcilarin girisimcilerden daha az bilgiye sahip olduklar1 durumda ortaya ¢ikmaktadir.
Kredilerin neden kisitlandig1, yani arz edilebilecek kredi ve bunu talep eden kisiler varken
bankalarin kredi talebinin tiimiinii neden karsilamadiklari sorusunun yaniti kredi tayinlamasi
kavraminin baglangicini olusturmaktadir. Ekonominin temel denge kuralina goére, bir malin
arzi o malin talebine esit olunca piyasa dengesini bulmaktadir. Eger talep arzdan fazla olursa
fiyatlar yiikselerek, yeni bir denge fiyatinda arz ve talep birbirine esit oluncaya kadar talep
azaltilmakta veya arz arttirilmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981). Kredi tayinlamast durumunda
ise piyasadaki yliksek kredi talebine karsi bankalar kredi faizini ylikselterek talebi karsilamak
yerine, verdikleri kredi miktarini azaltarak arzi kismaktadirlar yani krediyi taymlamaktadirlar

(Hellmann and Stiglitz, 1995).

Geleneksel analizde, krediler i¢in talep fazlasi olmasi durumunda, tatmin edilmeyen
alicilar bankaya daha yiiksek faiz orani teklif ederek faiz oranlarini arz ve talep esitleninceye
kadar yiikselteceklerdir. Fakat optimal faiz oraninda talep fazlasi olmasi durumunda higbir
banka faiz oranim yiikseltmeyecektir ¢linkii bu durum beklenen getirinin diismesine neden
olmaktadir. Kredi tayinlamasi piyasa dengesini Walrasyan faiz oraninin altinda belirleyecek
ve kredi talebi kredi arzindan fazla olsa dahi her banka faiz oranimi optimal faiz oranina

indirecektir (Jaffee and Stiglitz, 1990).

Kredi veren kuruluslar olarak bankalarin ilgilendikleri iki nokta bulunmaktadir. Bunlar,
krediden alacaklar1 faiz ve kredinin geri 6denmeme riskidir. Burada {izerinde durulmasi

gereken konu bankalarin aldiklar riskin faiz oranina bagli olmasidir
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Sekil 3.1 Bankalarin Beklenen Getirileri

Kaynak: Jaffee and Stiglitz (1990), “Credit Rationing”, Handbook of Monetary
Economics, Volume H, Edited by B.M. Friedman and F.H. Hahn,

Sekilde kredinin beklenen getirisi faiz oraninin fonksiyonu olarak gdésterilmistir. Faiz
oraninin yiikseltilmesi kredi verenin getirisini arttirmayacak tam tersine kredinin geri
o0denmeme olasiligini yiikseltecektir. Geri 6denmeme riskinin yiikselmesi bankalarin
kazancini azaltacaktir. Bankanin beklenen getirisini maksimize eden noktadaki faiz orani
bankanin optimal faiz oramidir ve hicbir banka bu orandan daha yiiksek bir oran

istemeyecektir.

Faiz oranlarinda ters se¢im, piyasada farkli geri 6deme olasilig1 olan farkli alicilarin
bulunmasinin bir sonucudur. Bankalarin beklenen getirileri alicilarin krediyi geri 6deme
olasiligina baghdir ve bu nedenle bankalar hangi alicilarin geri 6deme olasiligimin daha
yiiksek oldugunu belirlemek istemektedirler. Banka i¢in iyi alicilar1 (yiiksek getirili, diistik
riskli) belirlemek ger¢ekten zor oldugu icin bircok ayirma araci (screening device)
kullanmalar1 gerekmektedir. Herhangi bir bireyin ddemeye razi oldugu faiz orani énemli bir

ayirma aracidir (Stiglitz ve Weiss, 1981).

Bankalarin riskinin faiz oranina bagli olmasinin iki 6nemli etkeni vardir (Jaffee and

Stiglitz, 1990, s.855, 859):



Ters Sec¢im Etkeni (Adverse Selection Effect): Bankalarin faiz oranimi yiikseltmesi
miisteri havuzunu ters yonde etkilemekte, giivenli miisteriler piyasadan ¢ikmaktadir. Yiiksek

maliyetle bor¢lanan miisteriler, bankanin aslinda se¢mek istemeyecegi riskli miisterilerdir.

Ters Tesvik Etkeni (Adverse Incentive Effect): Faiz oranlarinin yiikselmesi miisterilerin
riskli projeleri listlenmelerine neden olmaktadir. Riskli projeler basarisiz olma ihtimali yiiksek
ancak basarili olunmasi durumunda yiiksek getiri elde edilecek projelerdir. Bankalar

miisterilerin hareketlerini direkt olarak kontrol edememektedir.

Tam ve maliyetsiz bilginin oldugu bir diinyada, bankalar alicilarin taahhiit ettigi
kredinin geri 6denmesini etkileyen tiim hareketleri tam olarak 6ngdrebilmektedir. Bununla
birlikte bankalar alicilarin tiim hareketlerini kontrol edemezler ve bu nedenle bankalar, diistik
riskli alicilari, kendi ¢ikarlarina uygun hareketlere yonlendirecek sekilde dizayn edilen kredi

kontratlar1 ile gekmeye ¢alismaktadir (Stiglitz, 2001).

Kredi sozlesmelerindeki tek onemli kavram faiz orani degildir. Kredi miktar1 ve
bankanin kredi adaylarindan talep edebilecegi teminat miktar1 da kredi alanlarin davraniglarini
etkilemektedir. Wette, (1983); Bester, (1985); Besanko ve Thakor, (1987) sinirsiz teminata
sahip yatinmcilar i¢in kredi tayinlamasi yapilmayacagini iddia etmektedir (Hellman and
Stiglitz, 2000). Stiglitz ve Weiss (1992) ise calismalarinda, kredi teminat tutarini arttirmanin

banka getirilerini diislirebilecegini gostermektedir.

DeMeza ve Webb’e (1987) gore, uygun finansman yonteminin kullanilmasi ile kredi
taymlamasi ortaya ¢ikmamaktadir. Stiglitz ve Weiss’in (1981) kredi piyasasit modelinde ayni
miktarda yatirima ihtiyag duyan farkli risk diizeyindeki girisimciler digsal finansman
aramaktadir. Stiglitz ve Weiss’in (1981) c¢alismalarinda, tiim projelerin beklenen getirileri
ayn1 fakat getirilerin dagilimi farkliyken, DeMeza ve Webb’in (1987) modelinde projelerin
beklenen getirileri birbirinden farkhidir. Stiglitz ve Weiss (1981) bor¢ senedi ihrag etmek
yerine yatirimcilara pay senedi sunma olasiligini hesaba katmamiglardir. Eger tiim projelerin
beklenen getirileri ayni riskleri farkliysa 6z kaynak en iyi finansman ydntemidir ve sosyal
etkinlik saglanabilmektedir (DeMeza and Webb, 1987). Eger projelerin beklenen getirileri
birbirinden farkliysa bor¢lanma finansman yontemi olarak se¢ildiginde yatirim fazlasi ortaya
cikacaktir (DeMeza and Webb, 1987). Faiz oranlarina uygulanacak vergi politikasi etkinligin

tekrar kazanilmasini saglayacaktir. Hellman ve Stiglitz’e (2000) gére DeMeza ve Webb’in



(1987) analizi, hem beklenen getiriler hem de riskle ilgili bilgi asimetrisi s6z konusu

oldugunda uygulanamamaktadir.

Birgok calisma kredi miisterilerine karmasik kredi kontratlar1 sunarak taymlama
probleminin ¢6zliimii lizerine odaklanmistir. Bester (1985a), Milde ve Riley (1988), Grinblatt
ve Hwang (1989) bankalara kredi bagvurularini elemek i¢in fiyatin yaninda ikinci bir
enstriiman olan degisken kredi biiyilikliigiinii sunmusglardir. Wette (1983), Bester (1985b)
yiikksek teminatlar isteme yoluyla girisimcilerden bilgi elde edilebilecegini ifade etmistir

(Hellman and Stiglitz, 2000).
3.2.2.2. Oz Kaynak Taymnlamasi

Vergilerin olmadigi miikemmel sermaye piyasasinda i¢sel ve dissal fonlar arasinda
maliyet agisindan farklilik bulunmamaktadir. Islem maliyetinin varlig1 i¢sel finansmani daha
avantajli hale getirirken, firma ve potansiyel yatirimcilar arasinda, firmanin gelecegine iliskin
bir bilgi asimetrisinin varlig1 dissal finansmanin daha maliyetli olmasina neden olmaktadir
(Fazzari at all, 1987). Oz kaynak taymlamasi, firmalarin fon bulmak amaciyla hisse senedi
ihrag ettiklerinde, yatirimcilarin kendilerini korumak amaciyla ihraca giivenmemeleri ve yeni
hisse senetlerine diisiik bir fiyat tayin etmeleri durumunda ortaya c¢ikmaktadir (Myers ve

Majluf 1984)

Bilgi asimetrisi problemini firma davranigi agisindan inceleyen 6z kaynak tayinlama
modelleri biiylik 6l¢iide Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilmistir. Myers ve Majluf
(1984) net bugiinkii degeri pozitif olan projelerini finanse etmek iizere yeni hisse senedi
¢ikaran firmalarin durumunu incelemistir. Myers ve Majluf’a (1984) gore, firmanin sahipleri
veya yoneticisi yatirim imkanlarinin ve varliklarinin degeriyle ilgili potansiyel hissedarlardan
daha fazla bilgiye sahiptir. S6z konusu bilgi asimetrisi yeni hisse senetlerinin ger¢cek degerinin
altinda satilmalarina neden olmaktadir. Akeldof’un (1970) limonlar piyasasi daha karmasik
bir halde yeniden ortaya ¢ikmaktadir. Piyasada sadece iki firma bulunmaktadir; iyi firmalar ve
limonlar. Aktiflerinin degeri yliksek olan iyi firmalar, net bugiinkii degeri pozitif olan yatirim
imkanlarina sahiptir. Potansiyel hisse senedi yatirimcilart firmalarin gercek degerlerini
bilmedikleri icin, ortalama kaliteye dayali bir fiyat teklif etmektedir. S6z konusu fiyat iyi
firmalar icin diigiik, kotii firmalar i¢inse oldukca yiiksektir. Bu durumda limonlar agiri

degerlenmekte ve siirekli yeni hisse senetleri ihra¢ etmektedir. Potansiyel yatirimcilar koti



firmalara yatirim yapmalar1 nedeniyle maruz kalacaklar1 zararlari telafi etmek amaciyla limon
primi talep etmektedir. Eger talep edilen prim, yeni yatirim projesi hissesinin degerini asarsa
firmalar yeni hisse senetleri ihra¢ etmeyecektir. Sonug olarak firmalar, net bugiinkii degeri
pozitif olan projelerden vazgecmek zorunda kalacaktir. Myers ve Majluf’a (1984) gore bilgi
asimetrisi ortaminda firmalar hisse senedi ihra¢ etmek yerine bor¢ senedi ¢ikarmayi tercih

etmelidir. Clinkii bor¢ senedi ihra¢ etmenin maliyeti daha diisiik olmaktadir.

Hellmann ve Stiglitz (1995) kredi ve 6z kaynak tayinlamalarina iliskin ¢aligmalariyla,
iki tiir tayinlamanin ayr1 ayr1 ve es zamanli olarak gergeklesebilecegini gostermislerdir.
Modelde iki boyutlu bilgi asimetrisi kullanilmistir; projenin hem beklenen getirileri hem de
riskine iliskin bilgi asimetrisi vardir. Beklenen getirisi ve riski yiiksek olan girisimciler
bor¢lanmay1 tercih ederken, beklenen getirileri ve riski diisiik olan girisimciler sermaye
piyasasimi tercih etmektedir. Piyasalardan birinde fiyatlarin artmasi girisimcilerin diger
piyasaya ge¢mesine neden olmaktadir. Hellmann ve Stiglitz’e (1995) gore, piyasalar
arasindaki gecisin yeterince fazla olmasi ters se¢cim problemini ortaya g¢ikarmaktadir. S6z

konusu problem ayni zamanda iki piyasa arasindaki rekabet sonucunda da ortaya ¢ikmaktadir.

Cho (1986), Stiglitz ve Weiss’in (1981) modelini gelistirerek bor¢lanma yerine hisse
senedi ihra¢ etmenin ters se¢im problemini ortadan kaldirabilecegini gostermistir. DeMeza ve
Webb (1987) cesitli yaklagimlari birlestirerek su sonuglara ulasmiglardir: (i) Eger beklenen
getirilerle ilgili bir bilgi asimetrisi varsa yatirimcilar 6z kaynak yerine borg¢lanmayi tercih
edecekler ve kredi tayinlamasi olusmayacaktir. (ii) Eger riskle ilgili bir bilgi asimetrisi varsa,
yatirimcilar bor¢lanma yerine 6z kaynak finansmanini tercih edecekler ve 6z kaynak

tayinlamasi olusmayacaktir.
3.2.3. Bilgi Asimetrisini Azaltmak Icin Ahnabilecek Onlemler

Bilgi asimetrisi sorunu, reel ve finansal piyasalar1 derinden etkileyerek, 6nemli piyasa
aksakliklar1 ve islevsizliklerine neden olmaktadir. Bilgi asimetrisinden kaynaklanan ters
secim, ahlaki tehlike ve temsilcilik problemlerinin ¢éziimiinde kullanilabilecek yontemler,

problemin literatiiriinde yer aldig1 glinden itibaren gelistirilmeye devam edilmistir.

Bilgi asimetrisini azaltmaya yonelik yontemler bes kategoriye ayrilabilmektedir

(Mishkin, 1998):



e Ozel Bilgi Uretim ve Satisi

e Kamu Diizenlemeleri

e Teminatlar ve Sozlesmelerin Baglayiciliginin Saglanmasi
e Itibar Sermayesi ve Giiclii Oz Sermaye

Finansal Aracilar

Ozel Bilgi Uretim ve Satisi: Eger menkul kiymet yatirimcilari, yatirim yapmayi
diistindiikleri menkul kiymet ve ihrag¢1 firma hakkinda tiim bilgilere sahip olurlarsa, bilgi
asimetrisi problemleri ortaya ¢ikmayacaktir. Saglikli bir yatirim karar1 verebilmek i¢in gerekli
olan bilgiler genellikle firma ve i¢inde bulundugu sektdrle ilgili bilgiler, firmanin mali
tablolar1 ve muhasebe bilgisi, firmanin finansal durumu ve gelecege iliskin planlar1 gibi
verileri icermektedir. S6z konusu bilgileri elde etmek belirli bir maliyete katlanmay1
gerektirmektedir. Ancak bilgi edinimini kisitlayan tek unsur maliyet degildir. Bilgiye
ulagmak, zaman harcanmasini, analiz etmek ise belirli bir uzmanhg gerektirmektedir. Bu
nedenle bir¢cok yatirimcr bilgi aracilarina (information intermediaries) bagvurmaktadir. Bilgi
ireten aract kurumlar derecelendirme kuruluslar1 ve finansal analistlerdir (Healy and Palepu,
2001). Standart & Poor, Moody’s, Fitch Ratings gibi kuruluslar, menkul kiymet ihra¢ eden
firmalarla 1lgili bilgileri toplaylp analiz ederek sonuglari derecelendirmektedir.
Derecelendirme kuruluslari, yatirimcilarin, firmalart yonetim kalitesine gore birbirinden
ayirma yeteneklerini gelistirmektedir (Balling at all, 2005). Finansal analistler ise,
yoneticilerin firma kaynaklarin1 kétiiye kullanmalarini agiga cikaracak ozel bilgi iireterek

temsilcilik problemini azaltmaktadir (Healy and Palepu, 2001).

Kamu Diizenlemeleri: Bilgi asimetrisinin piyasalarda neden oldugu bozulmayi
onlemenin bir yolu da piyasada bilgiyi arttiracak kamusal diizenlemelerdir. S6z konusu
diizenlemeler, mali tablolarin genel kabul gdrmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak
diizenlemesi ve periyodik olarak halka agiklanma zorunlulugunun getirilmesi seklindedir
(Okte, 2001, s.7). Kamuoyunu aydinlatma firma ve piyasa arasindaki bilgi asimetrisi
azaltmaktadir (Verrecchia, 2001). Zorunlu finansal raporlama yatirimcilara firmayla ilgili yeni
ve Onemli bilgiler sunmaktadir. Bunun yani sira mali tablolarin halka agiklanmadan 6nce
bagimsiz denetimden gegirilme zorunlulugu getirilmesi, yatirimcilara yeni bilgiler

saglamamakla beraber kamuoyuna duyurulan bilgilerin giivenirliligini arttirmaktadir (Ball,



2003). Igerdekilerin ticaretinin (insider trading) iilkemiz de dahil olmak iizere tiim diinyada
yasaklanmis olmasi, 6zel bilgilere sahip olma dolayisiyla elde edilen kazancglari ortadan
kaldirmaktadir. Firmalarla ilgili bilgilerin halka ac¢iklanma orant ve siklig1 arttikca

icerdekilerin ticareti azalmaktadir (Verrecchia, 1999).

Teminatlar ve Sozlesmelerin  Baglayiciliginin - Saglanmasi:  Bankalarin  bilgi
asimetrisinden kaynaklanan kredi riskinden korunabilmelerinin yolu teminatlar ve sézlesme
baglayiciligi ile kredinin geri doniisiinlin glivence altina alinmasidir. Teminatlar ters se¢im
problemini engellerken, sozlesme baglayiciligr ise ahlaki tehlike problemine karsi bankalarin
riskini azaltmaktadir (Mishkin, 1998). Bankalar, kredi verdikten sonra da miisterilerini
izleyerek kredinin amacina uygun olarak kullanilip kullanilmadigini kontrol etmek isterler.
Bankalarin ahlaki tehlikeyi dnlemeye yonelik bu cabalari, kredi sézlesmelerine ¢ok detayli
hiikiimlerin konulmasi ve bu yolla soézlesmelerin baglayiciliginin saglanmasi seklinde

olmaktadir. (Atiyas ve ark, 1993, s.3) .

Healy ve Palepu’ya (2001) gore firma ve yatirimcilar arasinda imzalanan sézlesmeler
temsilcilik problemini azaltmaktadir. Tazminat sdzlesmesi (compensation aggrement) veya
bor¢ sozlesmesi gibi firma ve yatirimcilar arasinda diizenlenen optimal kontratlar, girisimciler
ile digsal sermayeyi saglayanlarin ¢ikarlarinin birbiriyle uyumlu hale getirilmesine yardimei
olmaktadir. S6z konusu sozlesmeler, yatirimecilarin, sozlesmeye uygun hareket edilip
edilmedigini izlemeleri i¢in gerekli olan tiim bilgilerin, firma tarafindan agiklamasini
gerektirmektedir. Ayni zamanda girisimcilerin, firma kaynaklarinin digsal sermeyenin
cikarlarina uygun bir sekilde yonetilip yonetilmedigini degerlendirmek icin gerekli olan

bilgileri de agiklamalar1 gerekmektedir.

Itibar Sermayesi ve Giigli Oz Sermaye: Firmalarin kredi piyasasindan fon temin
etmeleri baglaminda 6nemli bir kavram “itibar sermayesi”’dir. Firmalar, kredi piyasasindaki
islemlerinin bir defaya mahsus olmadigini ve bu piyasada uzun siire kalacaklarimi diisiinerek,
davraniglari ile itibar sermayesi olusturmay1 arzu edebilirler. (Atiyas ve ark, 1993, s.3). Bir
firmanin ge¢misinde aldig1 kredileri geri 6deme konusunda bir sikinti yagamamis olmasi,
firmanin kredi veren kuruluslar agisindan itibarmi ya da kredisini arttirmaktadir. Zaman
icinde itibar kazanmigs bir firmanin, bu itibar1 sarsmayacak davraniglar gostermesi beklenir.
Firmalarin piyasada biraktiklari olumlu izlenimler, onlarin diger firmalardan ayirt edilmesine
yardimcr olmaktadir. Bu da, itibar sahibi bir firma i¢in dis fon temin etme maliyetlerini

azaltan bir gelismedir (Okte, 2001, 5.10).



Firmalarin toplam varliklariyla yiikiimliiliikleri arasindaki fark 6z sermaye olarak ifade
edilmektedir. Oz sermaye kredi piyasasinda fon teminde teminat rolii oynamaktadir. Oz
kaynaklar1 yiiksek olan firmalar digerlerine oranla daha kolay kredi bulabilmektedir. Firmanin
yiiksek bir 6z sermayeye sahip olmasi giliclii bir mali yapmin isareti olarak goriilmektedir

(Aras ve Miisliimov, 2003, s.5).

Finansal Aracilar: Finansal aracilart kullanmak bilgi asimetrinsin ¢oziimiinde 6nemli
bir yontemdir. Aract kurumlar, yatirimcilara hem disiik islem maliyeti hem de bilgi
saglamaktadir (Okay, 2003, s.2). Bankalar, finansal aracilar olarak bilgi liretimi konusunda
uzmanlasmis kurumlardir (Okte 2001, s.10). Diamond’a (1996) gére bankalar firmalarmn
hareketlerini izleme ve etkin g¢alistiklarina emin olma diirtiisiine sahiptir. Bankalar ayni
zamanda piyasaya likidite saglayarak finansal krizlerin olusmasinda 6nemli bir unsur olan

likidite sikintisinin azalmasina yardimci olmaktadir (Allen, 2001).

Bilgi asimetrisinin azaltilmasinda rolii olan tek finansal kurum bankalar degildir.
Ozellikle ahlaki tehlike ve temsilcilik probleminin azaltilmasinda risk sermayesi sirketlerinin
onemli katkilar1 vardir. Risk sermayedarlar1 yatirimlar1 se¢gme ve izlemede nispi etkinlige
sahip olduklar1 bio-teknoloji, bilgisayar yazilimlar1 gibi riskin yiiksek oldugu projelerde yer
almaktadirlar. Risk sermayedarlar1 ve diger finansal aracilar arasindaki temel fark, risk
sermayedarlarinin bilgi asimetrisinin yogun oldugu piyasalarda yer almasidir. Ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemleri genellikle risk sermayesi finansmaninin onemli belirleyicileri
olarak goriilmiistiir. (Salhman, 1990; Amit at all, 1998; Macmillan at all, 1987). Risk
sermayedarlar1 temsilcilik problemini {i¢ yolla azaltmaktadir; kapsamli soézlesmeler

hazirlanmasi, yatirirm Oncesi eleme ve yatirim sonrasi izleme faaliyetleri. (Kaplan and

Strémberg, 2000).



4. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’NDA BILGI ASIMETRISINE ILISKIN BIR
UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Miller ve Modigliani’den (1961) bu yana temettii politikalar1 ve firma degeri arasinda
bir iligkinin var olup olmadigi sorusuna yanit aranmaktadir. Tam ve miikemmel sermaye
piyasasinda sirketlerin kar payr dagitma kararlarinin firma degeri lizerinde higbir etkisi
yoktur. Ancak giliniimiizde piyasalarin tam bilgi varsayimi altinda calismadigr kabul
edilmektedir. Bu gergekten hareketle, temettii degisiminin firmanin gelecek kazanglar1 ve
karlilig1 hakkinda bilgi igerip igermedigi sorusu kurumsal finansmanin en Onemli
konularindan biri haline gelmistir. Kar pay1 dagitma kararlarinin firma performansi tizerindeki
etkisine iligkin teorik yaklagimlara bakildiginda goriis birliginin heniliz saglanamadigi,
dagitilacak yiiksek tutardaki temettiiniin sirket degerini olumlu etkileyecegini savunan taraflar
oldugu gibi olumsuz etkileyecegini savunan taraflarin da oldugu goriilmektedir. Temettii
dagitimi ve firma degeri arasindaki olumsuz iliski ¢ogu kez kar paymin sermaye kazancina
gore daha fazla vergilendirmesinden kaynaklanmaktadir. Dagitilan kar paylari ve sirket degeri

arasinda olumlu iligki ise temettiiniin bilgisel igerigi ile agiklanmaktadir.

Ross (1977), Bhattacharya (1979) ve Miller ve Rock (1985), bilgi asimetrisi ortaminda
kar payr dagitma kararlarinin firmalarin gelecek kazanclari ile ilgili piyasalara bilgi tasidigini
gosteren ilk caligmalardir. Temettiilerin piyasa degerini etkiledigi konusunda ¢ok agik ampirik
kanitlar olmasina ragmen, yoneticilerin temettiiyii kasitl olarak bir “isaret” seklinde mi yoksa

diger nedenlerle mi kullandiklar1 konusunda bir agiklik bulunmamaktadir.

Gelismekte olan bir piyasa olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kisa bir gegmise
sahip olmasina ragmen yatirimcilarin olduk¢a yogun ilgisini ¢ekmektedir. Bilgi asimetrisinin
varh@ oOzellikle kiiciik yatirnmcilari firmalar karsisinda dezavantajli hale diisiirmektedir.
IMKB’de asimetrik bilgi ortaminda kar payr dagitma kararlarmin firma performansi

izerindeki etkisi ile ilgili yapilan ¢alisma sayisi yeterli diizeyde degildir.



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalar iizerinde gergeklestirilen
bu uygulamanin amaci, asimetrik bilgi ortaminda temettii dagitma kararlari ile firmalarin

gelecek kazanglart arasindaki iliskiyi arastirarak literatiire katkida bulunmaktir.

Uygulamada, sirketlerin temettii degisimleri ile gelecek kazanglar1 ve performanslari

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu hipotezi sinanmaktadir

4.2. Arastirmanin Tasarim

4.2.1. Arastirma Modeli

Literatiir boliimiinde ayrintili bir sekilde agiklandig1 gibi bilgi asimetrisini tespit etmek
amaciyla gelistirilen ¢esitli modeller mevcuttur. Arastirmamizda Nissim ve Ziv (2001) ve
Grullon’un at all (2005) dogrusal (linear) regresyon modelleri ile Fama ve French’in (2000)

dogrusal olmayan (non-linear) regresyon modelleri kullanilmistir.

4.2.1.1. Dogrusal Regresyon Modeli

Temettli degisimi ile firmalarin gelecek kazanglar1 ve karliligi arasindaki iliskiyi tespit

etmek tizere Nissim ve Ziv’in (2001) dogrusal regresyon modeli kullanilmistir.
ANK/DDy., =po+pPDDXADIV +5xy NDDXADIV +3,ROE., +¢; 4.1)

Grullon’u at all (2005) takip ederek net kar degisimi yerine genel kabul gérmiis firma
performans degiskeni olan toplam aktif karliligt oram1 (ROA) kullanildiginda dogrusal

regresyon modeli asagidaki sekildedir:

AROA= gy +3,p PDDXADIV g NDDXADIV i+ pROA., +¢, (4.2)

Firma performansini olgerken toplam aktif karliligi orant (ROA), 6z sermaye karliligt
oranina (ROE) gore daha fazla tercih edilmektedir. ROE sermaye yapisindaki degisimlerden
etkilenirken ROA etkilenmemektedir. Barber ve Lyon’a (1996) gore ROA, firma

performansini 6lgen en iyi degiskendir (Grullon, 2003).



4.2.1.2. Dogrusal Olmayan Regresyon Modeli

Dogrusal regresyon modeli kullanildiginda temettii degisimi ile firma karlilig1 arasinda
anlamli pozitif iliski ortaya ¢ikmaktadir. Fama ve French’in (2000) dogrusal olmayan
regresyon modeli kullanildiginda s6z konusu iliski daha kuvvetli bir sekilde ortaya

cikmaktadir.
ANK/DDy,, = po+3,pPDDXADIV+3,nNDD*ADIV,
+ (42 NDFED; +,3 NDFED xDFE
+ y4 PDFEDXDFE ;) XDFE+(3,+ 12NCED;

+ 33 NCED;x CE,+4PCED;xCE,)x CE, +¢, (4.3)

4.2.2 Degiskenler

Temettli degisimi ile firmalarin gelecek karliligt ve kazanglar1 arasindaki iligkinin
Olciilmesi icin iki degisken kullanilmistir. Kazanglar1 6lgmek i¢in net kar degisim/defter
degeri orani; karliligi ve firma performansini Olgmek icin toplam aktif karliligi oram

kullanilmastir.



Tablo 4.1. Degiskenler Tablosu
Degisken Tanimlari

Degiskenler
Net Kar (NK)

ANK
Defter Degeri (DD)

Piyasa degeri (PD)

Piyasa degeri/Defter degeri
(PD/DD)

Temettii tutarlar1 (DIV)

ADIV

Pozitif temettii degisimi (PDD)

Negatif temettii degisimi (NDD)

Onceki dénem 6z sermaye karlilig

(ROE 1-1)

Onceki dénem toplam aktif karlilig

(ROA 1-1)

A ROA

Toplam aktif karlilig1 (ROA7-1)
Onceki dénem aktif toplami

DFE
E(ROE)

CE
NDFED

PDFED
NCED

PCED

Aciklama
Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve

bagimsiz denetiminden gegmis
elektronik ortamda sunduklari
bilangolarindaki net kar kalemi
NK1-NK7t-1/ NK1-1

Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve
bagimsiz denetiminden gegmis
elektronik ortamda sunduklari
bilangolarindaki 6z sermaye kalemi
(Oz sermaye/1000)xHisse senedinin
borsa fiyati

IMKB’de elektronik ortamda sunulan
net temettii tutarlar

DIVt-DIVt-1/ DIV1t-1

Kukla degisken; pozitif temettii
degisiminde 1, diger durumlarda 0
degerini alir

Kukla degisken; pozitif temettii
degisiminde 1, diger durumlarda O
degerini alir degerini alir

Net kar/Oz sermaye

Net kar/Toplam aktif

ROA 1- ROA t-1/ ROA 11

Onceki donem toplam aktif karlilig
Firmalarin SPK’nin istedigi formatta ve
bagimsiz denetiminden gegcmis
elektronik ortamda sunduklari
bilangolarindaki toplam aktif kalemi
ROE-E(ROE)

PD/DDr-1, Toplam aktift-1 ve ROEt-1’in
dogrusal regresyonu.

ANK/DDrt-1

Kukla degisken; DFE negatifise 1, diger
durumlarda 0 degerini alir.

Kukla degisken; DFE pozitif ise 1, diger
durumlarda 0 degerini alir.

Kukla degisken; ANK/DD1-1 negatif ise
1, diger durumlarda O degerini alir.
Kukla degisken; ANK/DD1-1 pozitif ise
1, diger durumlarda O degerini alir.



4.2.3. Orneklem Sec¢imi

Orneklemimiz, 1993 ve 2005 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 80 firmadan olugmaktadir. Bankalar ve sigorta sirketleri ornekleme dahil
edilmemigtir. 1993 ve 2005 yillar1 arasinda borsada kesintisiz islem goren firmalar dikkate
almmistir. IMKB’ nin elektronik ortamda yaymladig1 12 aylik bilango ve gelir tablolar, yillik

dagitilan net temettii tutarlari, aylik hisse senedi fiyat ve getiri degerleri kullanilmistir.

4.3. Analizler

4.3.1 Dogrusal Regresyon Analizi

Nissim ve Ziv’in (2001) modelini takip ederek olusturulan regresyon analizinin

sonuclar1 tablo 4.2.’den izlenebilir.

Tablo 4.2. Net Kar Degisimi/Defter Degeri Oranina iliskin Regresyon Modeli

Standartlastirilmamais Standartlastiriimis ‘ ‘
Katsayilar Katsayilar
Degigkenler B Standart Beta ‘ t ‘ P
Hata

| Sabit 10,73 10,33 \ 1 2,231 1 0,026
| PDD 1 0,35 10,16 . 0,008 12,193 1 0,029
| NDD 10,318 10,73 0,17 | 4,352 1 0,000
| ROE 1-1 | 1,020 | 0,04 0,93 262,591 | 0,000

Model R Diiz. R2 Tahminin | DW F P

R2 Standart
Hatasi
ANK/DDt-1 | 0,993 | 0,986 | 0,986 0,861080 | 2,000 | 23002,265 | 0,000

Tablo 4.2. ‘de goriildigli lizere kurulan modelin net kar degisimi/defter degerini
aciklama oran1 %98 olup bu tahminin standart hatasi ise 0,86’dir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi, diger bir degisle oto korelasyonu gosteren Durbin-Watson katsayis1 2’dir.
Bu deger giiclii bir oto korelasyonun olmadigini gdstermektedir. Bununla birlikte R*'nin
giivenilirligini test etmek amaciyla multicollinearity testi de gerceklestirilmis olup; sonuglar

bagimsiz degigkenler arasinda boyle bir iliskinin olmadigini1 ortaya koymaktadir. Ayrica



bagimsiz degiskenler arasindaki birebir korelasyonlar da incelenmis olup; bunlarin analiz
sonuglarmi etkilemeyecek bir seviyede olduklari gdzlemlenmistir. Bu sebeple R* beklenen
degerin iizerinde olmakla birlikte, giivenilir olmadig1 yoniinde herhangi bir bulgu elde

edilememistir.

Kurulan modelin anlamliligin1 arastirmak i¢in gerceklestirilen varyans analizinin (F)
sonuglar1 da ayni1 tabloda verilmektedir. Hesaplanan F degeri ve buna iligkin anlamlilik diizeyi

kullanilan modelin dogru ve anlamli oldugunu gostermektedir.

Tahmin modelinin katsayilar1 ve bunlarin t degerlerinin anlamlilik diizeyleri de tabloda
gosterilmektedir. Modelde yer alan ilk degisken olan pozitif temettii degisimi %5 diizeyinde
anlamhidir. Ikinci degisken negatif temettii degisimi ve {iciincii degisken 6nceki dsnem ROE

degeri ise %1 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Her ii¢ degisken de bagimli degisken tizerinde anlamli bir etkiye sahip olsalar da analiz
bulgulari, bir onceki yilin ROE degerinin tek bagsina bagimli degisken olan net kar
degisimi/defter degerindeki degisimin %93 linii acikladigin1 gostermektedir. Bu bulgular, her
ne kadar temettii degiskenlerinin tiimii anlamli olsa da net kar degisimi/defter degerinin en

onemli gostergesinin ROE oldugunu goézler 6niline sermektedir.



Grullon’un at all (2005) modelini takip ederek olusturulan regresyon analizinin

sonuglari tablo 4.3.’den izlenebilir.

Tablo 4.3. ROA Degisimine iliskin Regresyon Modeli

Standartlastirilmamis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
Degiskenler B Standart Beta t P
Hata

| Sabit 10,53 | 0,006 \ 19242 | 0,000
| PDD 10,13 1 0,003 | 0,141 15340 | 0,000
| NDD 10,58 1 0,012 | 0,130 1 4,800 | 0,000
' ROAT1 | -0,429 1 0,025 . -0,459 | -17,048 | 0,000

Model R Diiz. R2 Tahminin | DW F P

R2 Standart
Hatasi
AROA 0,523 | 0274 |0,272 |0,143083 | 2,214 | 133,280 | 0,000

Tablo 4.3°de goriildiigii gibi kurulan modelin ROA degisimini ac¢iklama oran1 %27
olup bu tahminin standart hatasi ise 0,14’diir. Bu agiklama oran1 Grullon’nun at all (2003)
alismasinda %11 olarak hesaplanan R*’den daha yiiksektir. 2,21 olan Durbin-Watson
katsayis1 bagimsiz degiskenler arasinda giicli bir oto korelasyon olmadigini ortaya

koymaktadir.

Kurulan modelin anlamliligin1 arastirmak i¢in gergeklestirilen varyans analizinin (F)
sonuglart modelin istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan
degiskenlerin timii %]l diizeyinde anlamlilik sergilemektedir. Degiskenlere teker teker
bakildiginda ise pozitif ve negatif temettii degisimlerinin bagimli degisken olan ROA
degisimi ile pozitif ve anlaml1 bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Onceki donem ROA
degeri ile ROA degisimi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu

goriilmektedir.
4.3.2. Dogrusal Olmayan Regresyon Analizi
Fama ve French’i (2000) takip ederek olusturulan dogrusal olmayan regresyon

modelinde, net kar degisimi/defter degeri oram1 bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Bagimsiz degiskenlerden biri olan DFE, ROE degerinden, E(ROE) degerinin ¢ikarilmasiyla



hesaplanmaktadir. E(ROE) degiskenini hesaplamak iizere, her bir firma i¢in ayr1 ayr1 yapilan
regresyon analizinde; ROE bagimli degisken, bir onceki donem aktif toplami, bir dnceki
donem piyasa degeri/defter degeri orani ve bir dnceki donem ROE orani bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ile regresyon sonucu hesaplanan her bir degiskene
ait parametre degerleri ¢arpilmis ve elde edilen degerlerin toplami E(ROE) degiskenini

olusturmustur.

Dogrusal olmayan regresyon analizinin sonuglart incelendiginde; bagimsiz
degiskenlerin bagimlhi degisken olan net kar degisimi/defter de§eri oranindaki degisimin
%99’unu agikladigr goriilmektedir. S6z konusu sonug, dogrusal regresyon analizinin aciklama
giicii olarak hesaplanan %98’e de oldukg¢a yakin bir deger teskil etmektedir. Literatiiriin
aksine dogrusal ve dogrusal olmayan analizlerin sonucu, birbirine paralellik gostermektedir.
Bu durum, ilkemiz sermaye piyasasi ile literatiirde yapilan c¢alismalarin ¢ogunun
gerceklestirildigi New York Menkul Kiymetler Borsasi arasindaki farktan ya da iki borsa

arasindaki gelismislik ve derinlik diizeylerinden kaynaklaniyor olabilir.

Tablo 4.4. Korelasyon Tablosu

| (o | ‘n 2 (3 (v | 132 |3 | M
| Bo [ 100 | | | | | | | | |
B[mse o0
|y | =231 | -136 | 1,000 | | \ \ | \ \
ly2 | 235 | ,135 999 | 1,000 | \ \ | \ \

| y3 | 082 |-014 |-025 |,062 | 1,000 | \ | \ \

| y4 | 230 | .,136 | -999 |,998 |,025 | 1,000 | | \ \
|m -,033 |-,035 167 ‘ ,166 |-,003 ‘ ,166 ‘1,000 | ‘ ‘
|32 | ,126 | -112 | 446 | -445 | 000 | -445 |,026 | 1,000 | \
|33 | -013 | -026 |,153 |-153 |[.,000 |-153 |,026 | 444 | 1,000 |

| 34 | -008 | 050 | -245 | 244 | ,002 |45 |-742 |-089 |-039 | 1,000

Dogrusal olmayan denklemin parametreleri arasindaki karsilikli birebir iliskiler
incelendiginde tiim degisken parametreleri arasinda karsilikli etkilesimler mevcut olsa da y1
ile y2 (NDFED, y4 (PDFED.xDFE) arasinda negatif yonlii ve A2 (NCED) arasinda pozitif
yonlii; y2(NDFED) ile y4(PDFED.xXDFE) arasinda pozitif yonli ve A2(NCED) arasinda
negatif yonli; y4(PDFED.xDFE) ile A2 (NCED) arasinda negatif yonli; M ile A4
(PCED;xCE,) arasinda negatif yonlii; A2(NCED) ile A3 (NCED.xCE,) arasinda pozitif yonlii



kuvvetli korelasyonlarin varlig1 dikkat ¢cekmektedir. Bu bulgular, dncelikle dogrusal olmayan
denklemin DFE kisminin parametreleri arasindaki kuvvetli etkilesimle birlikte bu denklemin
parametreleri y1, y2 (NDFED) ve y4(PDFED.xDFE) ile kar degisimi denkleminin
parametrelerinden biri olan A2(NCED) arasindaki o6nemli iligkinin varligmmi ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte aynm1 denklem igersindeki y1 ile y2 (NDFED),
v4(PDFED.xDFE) ve y2 (NDFED) ile y4(PDFED.xDFE) arasinda da ayni denklemin
parametreleri olmalar1 sebebiyle kuvvetli bir etkilesim mevcuttur. Yine A1 ile
M(PCEDxCE;) ve A2(NCED) ile A3(NCED;xCE,) arasindaki kuvvetli regresyonlar bu

degisken parametrelerinin ayn1 denklemde yer almalari ile agiklanabilmektedir.

Ancak pozitif ve negatif temettii degisimlerinin parametreleri olan Bo ve Pi1 arasinda

beklenilenin aksine istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanamamustir.

Tablo 4.5. Parametre Hesaplar: Tablosu

‘ Parametre ‘ Hesaplanan deger ‘ Standart hata
| po 244 013
P -,024 ,007
% -,253 ,060
| y2 252 ,060
'v3 | -3,84E-006 ,000
| v4 ,002 ,000
M ,999 ,002
A2 -,130 ,048
A3 | -1,37E-009 ,000
M | 6,59E-011 ,000

Dogrusal olmayan denklemde yer alan parametreler teker teker ele alindiginda
vy3(NDFED), v4(PDFED.xDFE), A3(NCED.xCE;) ve A4(PCEDxCE;) degisken
parametrelerinin standart hata degerlerinin 0 oldugu yani bu parametrelerin denklemde yer
almalarinin sonuca bir katkilar1 olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte standart hatasi

0,002 olan M1 parametreleri de bu gruba dahil edilebilir.

Gelismekte olan bir sermaye piyasasi olarak IMKB, heniiz ¢cok kisa bir gegmise sahiptir.
Ulkemizde halka agik firma sayisinin gelismis iilkelere nazaran az sayida olmasi borsanin
derinlesmesini engellemektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren

firmalarin siklikla sermaye arttirrmina gitmemeleri ve sermaye arttirimlarinin biiylik bir



kisminin bedelli arttinm seklinde gergeklesmesi, bu ¢alisma kapsaminda bulunun sonuglarin

literatiir genelinden farkli olmasinin altinda yatan sebeplerden biridir.

Calistigimiz iki modelin de aciklama giiciiniin oldukga yiiksek olmasina ragmen bu
yiikseklik, smadigimiz temel varsayim olan temettii degisiminden kaynaklanmamaktadir.
Cinkii  temettii  degisimleri, bagimh  degiskendeki degisimin  ancak  %5’ini
aciklayabilmektedir. Bu agiklama giiciiniin yiiksekligi dogrusal regresyon analizinde
ROE’den, dogrusal olmayan modelde ise kar degisiminde kaynaklanmaktadir. IMKB’de
islem goren firmalarin temettli 6demelerinin diizenlilik gdstermemeleri, bizi bu sonuca

gotiirebilmektedir.



5. SONUC

Neo-klasik iktisadin ekonomik birimlerin tam ve simetrik bilgiye sahip olduklar
varsayiminin aksine giiniimiizde ekonomik islemi gergeklestiren taraflardan birinin digerinden
daha az bilgiye sahip oldugu eksik ve asimetrik bilgi durumu s6z konusudur. Bilgi asimetrisi
islemi gergeklestiren taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi olarak
tanimlanmaktadir. Tam bilgi varsayiminda piyasay1 dengeye getiren fiyatlar asimetrik bilgi
ortaminda islevini yerine getirememektedir. Dolayisiyla geleneksel finans teorileriyle
aciklanamayan bircok piyasa basarisizligi asimetrik bilgi kavramiyla agiklanmaktadir. Bu
durum aragtirmacilarin otuz yildan uzun bir siiredir bilgi asimetrisine odaklanmasinin
nedenidir. Bilgi asimetrisinin ilk ¢ikis noktasi otomobil piyasasidir. Daha sonra emek, sigorta,
kredi ve sermaye piyasasindaki bircok aksakligin agiklanmasinda bilgi asimetrisi kavrami

kullantlmistir.

Asimetrik bilgi ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik problemlerini ortaya
cikarmaktadir. Ters se¢cim sozlesme Oncesi, ahlaki tehlike sdzlesme sonrasi, temsilcilik
problemini ise iki asamada birden ortaya cikabilmektedir. Ug problem de hem reel hem de

finansal piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasini engellemektedir.

Bilgi asimetrisinin finansal piyasalar {izerindeki en biiyiik etkisi kredi tayinlamasi ve 6z
kaynak tayinlamasina neden olmasidir. Kredi tayinlamasi cari faiz orani diizeyinde borg
almak isteyen kisiler varken kredi kurumunun faiz oranlarimi arttirip tiim bagvuranlara kredi
vermek yerine, kredi arzini kismasidir. Sermaye piyasasinda ortaya c¢ikan 6z kaynak
tayinlamasi ise firmalarin fon bulmak amaciyla hisse senedi ihrag ettiklerinde, yatirimcilarin
karsilagacaklar1 risklere karsi kendilerini korumak amaciyla ihraca giivenmemeleri ve yeni

hisse senetlerine oldukg¢a diistik bir fiyat tayin etmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Calismamizda sinanan temel varsayim, firmalarin dagittiklar temettii tutarlan ile
gelecek kazanclar1 ve karliliklart arasinda bir iligkinin mevcudiyeti iizerine insa edilmektedir.
Bu varsayimu test etmek amaciyla New York Borsasi gibi koklii bir gegmise sahip ve derin bir
borsa iizerinde uygulanmis olan iki adet dogrusal, bir adet de dogrusal olmayan regresyon

modeli kullaniimistir.

[k dogrusal regresyon modeli kapsaminda pozitif ve negatif temettii degisimleri ile bir

onceki donem 6z sermaye karliliginin net kar degisimi/defter degeri orani lizerindeki etkileri



arastiritlmistir. Analiz bulgulari, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan net kar
degisimi/defter degerini agiklama oraninin neredeyse %100 oldugunu gostermektedir. Her ne
kadar modelde kullanilan tiim bagimsiz degiskenler, istatistiksel a¢idan anlamli bir etkiye
sahip olsalar da; bu yiiksek aciklama oraninin temel kaynaginin bir 6nceki donem 6z sermaye
karlilig1 oranindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu sonugtan hareketle firmalarin bugiinkii
karliliginin ~ gelecekte elde edecekleri kazanglarin  habercisi  oldugu rahatlikla
sOylenebilmektedir. Temettii degisimi ile gelecekteki kazanglar arasindaki iligki ise pozitif ve
anlamli olmasina ragmen bir dnceki donem 6z sermaye karlilig1 orani ile olan iligski kadar

kuvvetli degildir.

Ayni bagimli degisken olan net kar degisimi/defter degeri oraninin kullanilmakta oldugu
dogrusal olmayan regresyon modeli de ilk dogrusal regresyon modeline paralel bir sonug
sergileyerek bagimli degisken {izerindeki degisiminin neredeyse %100’linli agiklamaktadir.
Ancak, bu yikseklik, smadigimiz temel varsayim olan temettii degisiminden
kaynaklanmamaktadir. Nitekim analiz bulgular1 temettii degisimlerinin, bagimli degiskendeki

degisimin ancak %5’ini agiklamakta oldugunu ortaya koymaktadir.

Net kar degisimi/defter degeri oraninin bagimli degisken olarak kullanilmakta oldugu
dogrusal ve dogrusal olmayan bu iki modelin de agiklama giicii oldukga yiiksektir. Literatiiriin
aksine bir sonug teskil eden bu paralellik, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’nin kendine has
karakteristiklerinden kaynaklaniyor olabilmektedir. Nitekim {ilkemiz sermaye piyasasi ile
literatiirde yapilan c¢aligmalarin ¢ogunun gergeklestirildigi New York Menkul Kiymetler
Borsas1 arasinda gelismislik ve derinlik diizeyleri de dahil olmak {izere kokli farkliliklar

mevcuttur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren firmalarin sermaye artirimi
yoniinden zayif kalmalar1 ve sermaye arttirimlarinin biiyiik bir kisminin da bedelli arttirrm
seklinde gerceklestirmeleri, bu ¢alisma kapsaminda bulunun sonuglarin literatiir genelinden
farklilagmasina yol acabilmektedir. Bununla birlikte kar yonetiminin iilkemiz agisindan yeni
bir kavram olmasi, firmalarin temettii politikalar1 konusunda gerekli hassasiyeti
gostermemelerinin  altinda yatan sebeplerden biri olabilmektedir. Analiz kapsaminda
degerlendirilen firmalarin temettii 6demelerinin diizenlilik gdstermemeleri de bdyle bir

hassasiyet eksikliginden kaynaklaniyor olabilmektedir.



Firma performansin1 6lgmek iizere toplam aktif karliligi degisiminin bagimli degisken
olarak kullanildig1 son model kapsaminda, pozitif ve negatif temettii degisimleri ve bir 6nceki
donem toplam aktif karlilig1 oran1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Diger analizlerle
paralel olarak modelin sonucu da, toplam aktif karlilig1 oranindaki degisimin temel sebebinin
bir dnceki donem toplam aktif karlilig1 oranindan kaynaklandigini gézler 6niline sermektedir.
Yine diger modellerdeki gibi, pozitif ve negatif temettii degisimlerinin bagimli degisken

tizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli ancak kuvvetli degildir.
5.1. Calismanin Kisitlar

Caligma sonuglarinin genellenebilirligini etkileyen 6nemli kisitlar mevcuttur. Bunlarin
basinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin diinyanin belli basli borsalarma kiyasla
spekiilatif yapisi ile heniiz olduk¢a yeni olan ge¢cmisi ve bu borsada islem goren firmalarin her
yil kar payr dagitma aligkanliklarinin henliz oturmamis olmasi gelmektedir. Yine drneklem
kitlesini aldigimiz bu borsanin diisiik islem hacmi de bir bagka kisit olarak kabul

edilebilmektedir.
5.2. Gelecek Arastirmalar Icin Oneriler

Bu konuyla ilgili olarak gelecekte ¢aligma yapmak isteyen arastirmacilara; (i) temettii
kazanglar tizerinden alinan vergilerin etkileri, firma biiyiikliigii, firmalarin kurumsallagma
seviyeleri ve firmalarin borsada islem gormeye baslamalarindan itibaren ka¢ defa ve kim
tarafindan analiz edildikleri gibi degiskenleri de dikkate almalari; (i7) farkli modeller
kullanmalari ve (iii) bu analizleri IMKB gibi heniiz ¢ok da koklii bir gegmise sahip olmayan

diger gelismekte olan borsalarda da uygulamalar1 6nerilmektedir.
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