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PiYASA SURTUSMESI VE FIYAT GECIKMESi: KAVRAMSAL
BIR DEGERLENDIRME’

Miiberra GUNGORa Veli AKELP

Oz

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki ekonomik esitsizliklerin nedenlerinden biri diisiik gelirli {ilke
ekonomilerinin kaynaklarini verimli kullanim alanlarina tahsis etmede daha az etkili olmalaridir. Bu noktada
ekonomik geri kalmishigin nedeni piyasa aksakliklari ya da piyasa kusurlari olarak da bilinen piyasa
stirtiismelerine baglanmakta ve bu durum piyasalarin kaynak tahsisi roliinii yerine getirememesi ile
sonuglanmaktadir. Bir piyasa katilimcisinin tercih edebileceginden daha fazla veya daha az riske maruz
kalmasina neden olarak piyasalarin etkin ve ideal isleyisini engelleyen faktorler olarak tanimlanabilen piyasa
stirtiismeleri alim satimlara miidahale eden maliyetler iiretmekte ve kaynaklarin etkin olmayan dagilimina
yol a¢gmaktadir. Piyasa siirtiismeleri ayrica bilgi kusurlar1 ve asimetrik bilgi sorunlari nedeniyle hisse
senetlerinin fiyat etkinligini bozarak bilginin fiyatlara dahil edilmesinde gecikmelere neden olabilmektedir.
Bu dogrultuda ¢alismada, piyasa siirtiismeleri ve fiyat gecikmesi kavramsal yonden incelenerek literatiirde
konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin incelenmesi amaglanmistir. Literatiirde konuyla ilgili daha 6nce yapilan
calismalar incelendiginde piyasa siirtiismeleri ve likidite eksikligi nedeniyle fiyatlarin yeni bilgilere gecikmeli
tepki verebildigi tespit edilmistir. Ayrica fiyat gecikmesinin daha g¢ok likidite yetersizligi, islem hacmi, agiga
satis kisitlamalari, firma biiytikliigii, firma tanmirhgs, bilginin kalitesi ve yabanci sermaye kisitlamalar:
agisindan incelendigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa siirtiismesi, Fiyat gecikmesi, Piyasa etkinligi.
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MARKET FRICTION AND PRICE DELAY: A CONCEPTUAL ASSESSMENT
Abstract
One of the reasons for the economic disparities between developed and developing countries is that low-
income countries' economies are less effective in allocating their resources to productive uses. At this point,
the cause of economic backwardness is attributed to market frictions, also known as market failures or market
imperfections, resulting in the markets failing to fulfill their resource allocation role. Market frictions, which
can be defined as factors that hinder the efficient and ideal functioning of markets by causing a market
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participant to be exposed to more or less risk than they would prefer, produce costs that interfere with trading
and lead to inefficient allocation of resources. Market frictions can also cause delays in incorporating
information into prices by distorting the price efficiency of stocks due to market information imperfections
and asymmetric information problems. In this direction, it is aimed to examine the studies on the subject in
the literature by examining the market frictions and price delay from the conceptual point of view. When the
previous studies on the subject in the literature are examined, it has been determined that prices can react with
a delayed reaction to new information due to market frictions and lack of liquidity. Further it was observed
that the price delay is mainly examined in terms of lack of liquidity, trading volume, short-selling restrictions,
firm size, firm recognition, quality of information and foreign capital restrictions.

Keywords: Market friction, Price delay, Market efficient.
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Giris

Fama'nin (1970) Etkin Piyasa Hipotezi, hisse senedi fiyatinin mevcut bilgiyi hizli bir sekilde
yansittigini varsaymaktadir. Etkin bir piyasa, hisse senedi fiyatinin gelen bilgiye gore farklilastigr bir
piyasa olup etkin bir piyasada piyasaya her yeni bilgi geldiginde fiyatlar bu bilgiler 1s181nda
degismektedir. Rasyonel davrandigi varsayilan ve tam bilgiye sahip yatirimcilarin oldugu etkin ve
slirtiismesiz piyasalarda, bilgi aninda ve tamamen hisse senedi fiyatlarina dahil olmaktadir. Ancak bazi
hisse senedi fiyatlarinin piyasaya gelen yeni haberlere gore ayarlanma hizinin diger hisse senetlerine
gore daha ge¢ oldugu goriilmektedir. Bir piyasa katiimcisinin tercih edebileceginden daha fazla veya
daha az riske maruz kalmasina neden olarak piyasalarin etkin ve ideal isleyisini engelleyen faktorler
piyasa stirtiismeleri olarak bilinmektedir. Bu siirtiismeler kaynaklarin etkin olmayan dagilimina yol
acmakta ve kaynaklar rasyonel olmayan alanlara aktarilmaktadir. Ayrica siirtiismeli piyasalar bilgi
kusurlar1 ve asimetrik bilgi sorunlar1 nedeniyle hisse senetlerinin fiyat etkinligini bozarak bilginin
fiyatlara dahil edilmesinde gecikmelere neden olabilmektedir. Hisse senedi fiyatlariin piyasadaki yeni
bilgileri ve haberleri yansitma hizi, piyasanin etkin olup olmadiginin belirlenmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda genellikle piyasa siirtiismelerinin ve piyasa siirtiismeleri sonucunda hisse
senedi fiyatlarinin bilgiye gore ayarlanmasindaki gecikmenin nedenlerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu
nedenle ¢alismada piyasa siirtiismeleri ve fiyat gecikmesi kavramsal yonden incelenerek literatiirde
konuyla ilgili yapilan ¢alismalar ele alinmistir. Tiirkge literatiirde hem piyasa siirtiismesi hem de fiyat
gecikmesine iligkin ¢alismalar incelendiginde konuyla ilgili kavramsal agidan literatiirde sinirli ¢alisma

% bulundugu goriilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada konu ile ilgili son yillarda yapilan ¢alismalara yer
g verilerek piyasa siirtiismesi ve bu baglamda ortaya cikan fiyat gecikmesinin kavramsal bir
é degerlendirmesi yapilacaktir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire katki saglayacag diistintilmektedir.
% A.PiYASA SURTUSMELERI
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Piyasa stirtlismesi, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli'ne (CAPM) gore alim satimlara ve
piyasalara miidahale eden ve engelleyen herhangi bir neden olarak tanimlanmistir (DeGennaro &
Robotti, 2007). Ornegin, bir piyasa katiimcisinin optimum portfdy olan pazar portfdyiine ulasmasina
engel olan herhangi bir faktor bir piyasa siirtiismesidir. Levin vd., (2005) arbitraj imkaninin miimkiin
oldugu piyasalarin diizgiin islememeleri nedeniyle piyasa katilimcilarina gergek firsatlar sunmadigin
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ileri siirmiis ve yatirnmcilarin bu gergek firsatlardan yararlanmalarini engelleyen tiim faktorleri piyasa
stirtiismeleri olarak adlandirmustir. Rashid ve Jabeen (2018)’e gore finansal piyasa siirtiismeleri,
firmalarin gergeklestirecekleri yatirimlari dis kaynaklardan finanse etmelerini engelleyen finansal
kisitlamalar anlamina gelmektedir. Buera ve Shin (2013), Midrigan ve Xu (2014), Moll (2014) finansal
piyasalarda asimetrik bilgi, ters secim, bilgi ve islem maliyetleri gibi piyasa verimliligini etkileyen
unsurlar finansal piyasa siirtiismeleri olarak tanimlamistir. Stoll (2000) ise piyasa siirtiismesini bir
varligin bir finansal piyasada alinip satilmasinda engel olan ve maliyet ya da zaman olarak olgiilebilen
faktorler olarak tanimlamistir. Vergiler ve islem maliyetleri, hemen hemen her islemi bir sekilde
etkiledikleri icin piyasa siirtiismelerinin yaygin ve bariz 6rnekleridir (DeGennaro & Robotti, 2007, s. 1).
Bununla birlikte, Lippman ve McCall (1986)’a gore siirtiisme, belirli bir miktarda varligin en uygun
fiyattan alim satiminin ne kadar siirecegini etkileyen herhangi bir faktor olabilmektedir.

Mevcut literatiirde piyasa siirtiismeleri ifadesinin yerine piyasa basarisizligi (piyasa aksakligi)
kavramlarinin kullanuldig1 goriilse de anlam bakimindan farklilik arz etmektedir. Piyasa basarisizlig:
piyasa mekanizmasinin kendiliginden toplumsal refah artisini saglayamadigi, kaynaklarin etkin bir
sekilde tahsis edilemedigi durumu ifade etmektedir. Serbest piyasalarin kaynak tahsisinde etkinlik ve
optimalitesini degerlendirmek i¢in kullanulan kriter, “pareto optimumu” ya da “pareto etkinligi” olarak
adlandirilan etkinlik ve optimalite standardidir. Bir ekonomide refah artis1 sonucu bireylere diisen gelir
dagilimindaki dengesizlik piyasanin etkin islemesine engel olarak piyasa basarisizligina yol agmaktadir
(Arrow & Hahn, 1971, s. 91; Hubbard ve O’Brien, 2008, s. 134). Kisaca piyasa basarisizli1, piyasa
ekonomisinin etkin kaynak tahsisini saglayamamasi anlamina gelmektedir (Oztiirk, 2004).

Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore menkul kiymet fiyatlarinin, degerleme ile ilgili bilgileri tam ve hizl
bir sekilde yansittigi kabul edilmektedir. Bununla birlikte teorik ve ampirik arastirmalar, Etkin Piyasa
Hipotezi'nin varsayimlarinin aksine piyasa siirtiismelerinin varligin1 gostermektedir. Finansal piyasa
stirtiismeleri genellikle vergi ve islem maliyetlerine baglh olarak ortaya ¢ikmakla birlikte aslinda birgok
nedene dayanmakta ve hemen hemen bircok islemi etkilemektedir. Bir piyasa katilimcisinin tercih
edebileceginden daha fazla veya daha az riske maruz kalmasina neden olmaktadir. Ayrica siirtiismeler
rasyonel davranarak islem yapmay: diistinen yatirnmcilarin alim satim iglemlerine ek maliyetler
ylikleyebilmektedir. Dolayisiyla bu maliyetlerin bilinmesi, islemlerin yapilip yapilmayacagina karar
vermeye yardimci olacaktir. Piyasa siirtiismeleri sonucunda ortaya ¢ikan maliyetleri azaltabilen
kurumlar rekabet tstiinliigii saglamaktadir (DeGennaro & Robotti, 2007, s. 3). Finansal piyasa
stirtiismeleri, kaynaklarin ve sermayenin etkin olmayan dagilimina neden olmaktadir. Bu nedenle
finansman segenekleri bu siirtiismelerden etkilenen firmalar daha yiiksek oranlarda bor¢lanmakta ve
daha yiiksek bor¢lanma maliyetleri ile kars: karsiya kalmaktadir (Gilchrist vd., 2013, s. 159).

B. PIYASA SURTUSMESI TURLERI

DeGennaro ve Robotti’ye (2007) gore bazi piyasa siirtiismesi tiirleri birden fazla kategoriye dahil
olabilse de genel itibariyle islem maliyetleri, vergiler ve yasal diizenlemeler, varliklarin boliinmezligi,
ticarete konu olmayan varliklar, temsil maliyetleri ve asimetrik bilgi sorunu seklinde siralanmaktadir.

ERCIYES AKADEMI

| 1293 |



Miiberra GUNGOR & Veli AKEL

1. islem Maliyetleri

Islem maliyetleri kavramui ilk olarak Ronald Coase tarafindan (1937) “The Nature of the Firm” adli
0zgiin ¢calismasinda yer almis daha sonra Oliver Williamson tarafindan gelistirilmistir (Lawson, 2009, s.
7). Islem maliyetleri, aracilik komisyonlar1 ve islem vergileri gibi modern finansal piyasalarin dogal bir
ozelligi olup ekonomik bir islemin gerceklesmesine izin veren ancak islemin degerine higbir sey
katmayan maliyetler olarak tanimlanmaktadir. Bir iirtiniin olusturulmasi veya bir hizmetin saglanmasi
icin gerekli olan “iiretim maliyetleri” nden ayrilmakta olup degisim asamasinda ortaya gikarak tirtin
veya hizmetin maliyetine eklenen maliyetler olarak bilinmektedir. Ornegin bir bankadan kredi gekme
islemi gerceklestirildiginde yapilan masraflar, yaptigimiz islemin islem maliyetini olusturmaktadir
(Demirhan & Sadioglu, 2016, s. 107). Sermaye piyasalarinda islem maliyetleri genellikle, dogrudan ve
dolayl maliyetler olarak siniflandirilmaktadir. Dogrudan maliyetler, herhangi bir finansal varligin alim
satimi i¢in dogrudan dogruya katlanilan, {icret, komisyon, vergi gibi parasal maliyet unsurlar1 iken
dolayl maliyetler piyasanin isleyisi nedeniyle katlanilan maliyetlerdir. Piyasada ayni menkul kiymete
iliskin farkli alim satim fiyatlar1 bulunmasi veya fiyatlarin hizli degismesi gibi nedenlerle ortaya
¢ikmaktadir (Yildirim, 2002, s. 3).

Islem maliyetleri, bilginin {icretsiz olmamasi, tam olmamasi ve kolay erisilebilir olmamasindan
kaynaklandig1 icin (den Butter & Mosch, 2003, s. 4) bir piyasada alim satim yapmay1 engelleyecek kadar
yliksek islem maliyetlerinin olmasi o piyasanin zayif olarak nitelendirilmesi sonucunu dogurmaktadir
(Gabre-Madhin, 2001, s. 3). Yiiksek islem maliyetleri yatirimcilarin elde edecegi getiriyi azaltacagy igin
yatirimcilarin islem yapma giidiilerini de azaltmaktadir. Bu durumda yatirimcilar islem maliyetlerinin
daha diisiik oldugu piyasalarda islem yapmayi tercih etmektedir. Islem maliyetlerine katlanilmadig:
durumlarda ise piyasada sinirli sayida islem gerceklestirilebilmektedir (Eugene, 1991, 5.1575; Saatcioglu,
2005, s. 163).

2. Vergiler ve Yasal Diizenlemeler

Finansal piyasa siirtiismelerinin ikinci ana kategorisini vergiler ve yasal diizenlemeler
olusturmaktadir. Burada “diizenlemeler” ile yasama organlar: tarafindan hayata gegirilen yasalarla
birlikte devlet kurumlarinin ya da diger kurumlar tarafindan uygulanan kurallar ifade edilmektedir.
Diizenlemeler, piyasa islemlerini tesvik ederek veya engelleyerek, islem maliyetlerini bir sekilde
etkilemektedir (DeGennaro & Robotti, 2007, s. 5; Marneffe & Vereeck, 2011, s. 342).

Vergiler ise ortak bir siirtiinme maliyeti olarak kabul edilmektedir. Alim satim vergileri veya
sermaye kazanci vergileri, yatirimcilarin piyasada alim satim islemlerini gergeklestirme isteklerini ve
varlik fiyatlarmi etkileyerek islemlere ek maliyetler yiiklemektedir (Jin, 2006, s. 1399). Vergi ve yasal
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diizenlemelere iliskin maliyetler acik (dogrudan) veya ortiilii (dolayl1) olabilmektedir. Dogrudan vergiler
| 1294 | firmalar tarafindan belirli bir yilda elde edilen net karlara dayanmakta ve firmalar vergiyi dogrudan
odeyip devlete kaynak saglamis olmaktadirlar. Yatirnmlarini, sermaye yapilarin1 ve 6deme kararlarmi
etkileyebilecegi icin firmalar dolayli olarak da vergi yiikiine maruz kalabilmektedir. Bu tiir vergilere
temettii vergileri ve sermaye kazanci vergileri 6rnek olarak verilebilir (DeGennaro & Robotti, 2007, s. 5;
Moon, 2018, s. 5). Diger taraftan finansal harcamalara veya firsat maliyetleri gibi gercek maliyetlere yol
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a¢masi nedeniyle, hiikiimetler tarafindan uygulanan diizenlemeler de piyasa stirtiismeleri olarak kabul
edilmektedir. Piyasa basarisizliklarini diizeltmeyi, ekonomik etkinlige ve biiyiimeye katkida bulunmay1
amaglasa dahi uygulamada s6z konusu diizenlemeler ya belirlenen politika hedeflerine ulasamamakta
ya da kabul edilemez maliyetlerle uygulama alan1 bulabilmektedir (Parker & Kirkpatrick, 2012, s. 9).

3. Varliklarin Béliinmezligi

Bilindigi tizere yatirimlar i¢in mevcut varliklarin béliinebilir oldugu ve tiim yatinmcilarin ayni
yatirim firsatlar1 kiimesiyle karsi karsiya oldugu, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli'nin (CAPM)
varsayimlar1 arassinda yer almaktadir. Ancak gercekte yatirimcilar (bireyler, kurumlar) boliinebilir
varliklara ek olarak genellikle riskli ve boliinmez varliklara yatirim yapmaktadirlar. Ornegin riskli hisse
senetleri, yatirim fonlarinin paylar, sigorta sozlesmeleri ve riskli emtialar, riskli boliinebilir varliklardaki
baslica yatirim firsatlari tiirleridir. Riskli boliinmez varliklardaki iki ana yatirim tiirii gayrimenkuller ve
beseri sermayedir. Firmalar tarafindan iistlenilen yatirim projeleri de bir tiir riskli boliinemez varliklar
olarak goriilebilir (Mayers, 1973).

Genellikle tiim yatirimcilar, boliinebilir varliklarda ayni yatirim firsatlariyla kars: karsiya kalirlar.
Bu tiir varliklar pazarlanabilir ve likit olmalarinin yan1 sira bu varliklara iligkin birgok bilgi mevcuttur.
Riskli boliinmez varliklar s6z konusu oldugunda ise; yatirimcinin finansal, fiziksel ve beseri sermaye
varliklar;, donanimi ve yatirnm hedefleri ilgili boliinmez varliklardaki yatirim firsatlar1 kiimesini
belirlediginden, yatirnmcilar genellikle ayni yatirim firsatlar1 dizisiyle karsi karsiya kalmamaktadirlar
(aktaran Lazimy, 2007, ss. 273-274). Varliklarin sonsuz boliinebilir oldugu diistiniildiigiinde, yatirnmcilar
her varligin kiigiik bir boliimiinii dahi elinde tutabilecek ve bu durum yatirnm yapmak igin yeterli
kaynaklar1 olmayan yatirnmcilar da dahil olmak iizere tiim yatirimcilarin piyasa portfoyiinii elinde
tutmalarina izin verecektir. Ancak finansal araglarin boliinemez olma 6zelligi, yatirimcilarin varligin en
kiiciik islem goren birimini ellerinde ya da portfdylerinde tutup tutmamaya karar vermelerini
gerektirmektedir. Olusturulan portfdyler her iki durumda da piyasa portfoyii ile aym oranlarda
olmayacak ve sermaye piyasas1 dogrusunun altinda kalacaktir. Dolayisiyla alim satim maliyetlerinin
deoldugu distiniildigiinde, varliklarin boliinemez nitelikte olmasi siurli  kaynaklara sahip
yatirimailarin yatirim yapmalarini zorlastiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir (DeGennaro &
Robotti, 2007, s. 7).

4. Ticarete Konu Olmayan Varliklar

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin (CAPM) temel varsayimlarindan biri olarak pazar
portfoyti kavrami, etkin portfdyler olusturabilmek igin biitiin varliklarin alinip satilabildigi bir portfoy
olarak tanimlanmistir. Alinip satilabilen varliklar tamamen likit olan varliklardir. Alim satim1 miimkiin
olmayan varliklar ise tamamen likit olmayan varliklardir. Bu durum portfdy secimine dayali olarak bir
varligin serbestge ticaretinin yapilamamasi anlamina gelmektedir (Mayers, 1973, s5.259-260).

Piyasada deger tespitinin ya da fiyatlamasinin yapilamayacagi, bir baska ifadeyle piyasa
ortaminda almip satilamayacak varliklarin da oldugunu goz oOniine almak gerekmektedir. Bu
varliklardan biri de insan sermayesi veya beseri sermayedir. Alinip satilamayan bir varlik olmasi
nedeniyle fiyatlamasi diger alinip satilabilen varliklara gore kolay yapilamamaktadir. Portfoy tizerindeki
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etkisi ise yatirm ufkunun sonunda yatinmcinin toplam servetine yapti1 belirsiz katki olarak
degerlendirilmektedir (Mayers, 1973, s. 259; Tepla, 2000, s. 231).

Hisse senetleri gibi pazarlanabilir varliklarin toplam servetin yalnizca kiigiik bir béliimiinii; buna
karsin maasglar, {icretler ve gayrimenkuller dahil olmak {izere pazarlanamayan varliklarin toplam
servetin onemli bir bilesenini olusturdugu goz oniine alindiginda alinip satilamayan varliklar portfoy
seciminde 6nem arz etmektedir. Yatirimcilarin homojen beklentileri olsa da beseri sermaye bireyler
arasinda farklilik gosterdiginden optimal portfoy se¢imindeki risk ve algi diizeyleri de farklilik
olusturmaktadir (Berk & Walden, 2013, ss. 1-2; Mayers, 1973, s. 259).

5. Temsil Maliyetleri

Temsil sorunu, bir ya da daha fazla kisinin (vekalet veren-firma sahibi), bir baska kisiyi (temsilci)
kendileri adina hizmet etmeleri i¢cin gorevlendirmesi ve bazi karar alma yetkilerini temsilciye devretmesi
sonucunda bu yetkinin kontrol edilememesi olarak tanimlanmaktadir (Jensen & Meckling, 1976, s. 308).
Giiniimiizde firmalarda yonetim ve sahipligin giderek birbirinden ayrilmasi ve ¢ikar gruplarimin kendi
onceliklerini yerine getirebilme miicadelesine girmelerinden kaynaklanan sorunlar, vekalet ya da temsil
sorunlar1 (agency problem) olarak adlandirilmaktadir (Turaboglu, 2004, s.110). Temsil maliyetleri ise
firmanin hissedarlar1 ile yoneticileri arasindaki ortaya cikan c¢ikar catismalarindan kaynaklanan
maliyetleri ifade etmektedir. Boyle bir maliyetin ortaya g¢ikmasinin nedeni isletme y&netiminin
hissedarlar tarafindan yoneticilere birakilmis olmasidir (Sayilgan, 2019, s. 17).

Isletmelerde firma sahibi ile firma yonetimi birbirinden ayrildiginda, temsil iliskisi s6z konusu
degil iken firma sahibi olan hissedarlarin isletmeyi yonetmek {izere bir yonetici gorevlendirmeleri
durumunda her iki taraf arasinda bir temsil iligkisi dogmaktadir. Bu dogrultuda her iki tarafin da amac
kendi ¢ikarlarini (menfaatlerini) korumak oldugundan, temsilcinin vekalet verenin ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmeyecegi diistiniilmektedir. Firma sahipleri adina hareket eden yoneticiler,
zaman zaman yaptiklar1 islerde ve aldiklari kararlarda firma sahibi ya da ortaklarin menfaatlerini
diistinmedikleri i¢in temsilcinin aldig1 kararlar her zaman firma sahibinin ¢ikarlariyla ortiismemektedir
(Jensen & Meckling, 1976, s. 308).

Firma sahiplerinin yoneticilerin davraniglarii tam olarak izleyememesi, yoneticilerin yaptiklar:
isler konusunda tam bilgi sahibi olamamasina neden olmaktadir. Firma sahipleri, yoneticilerin yaptiklar
isler konusunda tam bilgi sahibi olurlar ya da gereksiz harcamalar1 engelleyebilirlerse temsil sorunu
ortaya ¢ikmayacaktir. Dolayisiyla ahlaki tehlikenin bir 6rnegi olan temsil sorunun ortaya ¢ikmasinin en
onemli nedenlerinden biri yoneticilerin kendi faaliyetlerine iliskin firma sahiplerinden daha fazla bilgiye
sahip olmasidir (Mishkin, 2000, s. 195). Ancak firma sahipleri yoneticilerin yaptiklar isler konusunda
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tam bilgi sahibi olsalar dahi yoneticilerin nasil takip ve tesvik edilecegi sorunu ortaya gikabilmektedir.
| 1296 | Bu sorunun neden olabilecegi olumsuzluklar1 onlemek ve yoneticilerin firma ¢ikarlar1 ile uyusmayan
faaliyetlerini en aza indirmek icin firma sahiplerinin yoneticiler icin uygun tesvikler olusturmasi ve
kontrol mekanizmasini arttirmasi gerekmektedir. Ancak alman bu Onlemlerin ve tesviklerin
uygulanabilmesi firmaya birtakim maliyetlere neden olmaktadir.
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Ozetle ifade edilecek olursa temsil maliyetleri;
¢ firma sahibinin yoneticiyi kontrol etme (izleme) maliyetleri (monitoring),

e yoneticinin aldig1 kararlarda ve yaptig1 isler sonucunda firma sahibini zarara ugratmayacagina
yonelik yiiklendigi teminatlar (the bonding expenditures) ile

o iki tarafin da kaginamayacag1 maliyetler olan “zararlar” ya da “6nlenemeyen kayiplar” in (the
residual loss) toplamini ifade etmektedir (Jensen & Meckling, 1976, s. 308).

6. Asimetrik Bilgi

Modigliani ve Miller (1958) modern finansin temelini olusturduklari ¢alismalarinda miikemmel
isleyen bir finansal piyasa varsayimindan yola ¢ikmis ve boyle bir piyasada islem ve bilgi maliyetinin
olmadig1 kabul edilmistir. Buna gore piyasadaki tiim yatirimcilarin, alici ve saticilarin piyasa hakkinda
esit ve tam bilgiye sahip olduklar1 diisiiniilmektedir. Ancak 1970'lerden sonra Akerlof (1970) ile baglayan
asimetrik bilgi teorisinin gelisimi ve ardindan finansal piyasalarda uygulanmasi ile birlikte Modigliani
Miller'in varsayimi gecerliliini yitirmistir (Cengiz, 2010, s. 152). Piyasalarda tam rekabet kosullarmin
olugsmamasi, bilgiye erisimin maliyetli olmasi ve bilgiye erisimin tiim yatirimcilar igin serbest ve aninda
ulagilabilir olmamasi nedeniyle yatirimcilar asimetrik bilgi ile ¢ok fazla karsi karsiya kaldig1 ortaya
¢ikmigtir (Lambert vd., 2012).

Asimetrik bilgi, belirli bir islemle ilgili olarak bir tarafin diger tarafa kiyasla bilgiye erisiminin daha
kisitli olmasi durumudur. Asimetrik bilgi durumunda bilgiye erisimi olan tarafin bu durumu kullanarak
kendi adina ¢ikar saglamasi ve ekonomik dengenin bozulmasi miimkiindiir (Auronen, 2003, s. 13). Baz1
islemlerde alicilar eksik bilgiye sahipken, baz1 islemlerde de saticilar detayl bilgiye ulasamamaktadir.
Ornegin, ikinci el bir aracin satisinda aracin saticist arabanin 6zellikleri hakkinda alictya kiyasla daha
fazla bilgiye sahip oldugu icin elindeki bilgileri potansiyel aliciyla tamamen paylagmayabilir. Aymn
sekilde; borg¢ alan, kredibilitesi hakkinda bor¢ verenden; bir firmanin CEO’su ve yonetim kurulu,
firmanin karlili$1 hakkinda hissedarlardan; sigorta miisterileri, kaza riskleri hakkinda sigorta sirketinden
daha fazla bilgi sahibidir (Lofgren, Persson & Weibull, 2002, 5.196). Asimetrik bilginin bir¢ok drneginde,
daha az bilgiye sahip olan taraf, diger tarafin daha fazla bilgiye sahip oldugunu bilmektedir (Katz &
Rosen, 1998, s. 553). Bu durum, yalnizca piyasanin verimsiz isleyisine yol a¢gmakla kalmayip, aym
zamanda verimli karar vermeyi de engellemektedir (Mahoney & Qian, 2013, s.8). Hemen hemen her
sOozlesme bilgi asimetrisine ve vekalet sorunlarina tabi oldugundan, bu finansal piyasa stirtiismeleri
finansal ekonominin hemen hemen her alanina dokunmaktadir (DeGennaro & Robotti, 2007, s.11).

Asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢cim olmak iizere iki ana soruna neden olabilmektedir (Sekil
1). Ahlaki tehlike, vekil ya da temsilci olarak bir tarafin sézlesme yapildiktan sonra kars: tarafin zarar
gorebilecegi riskli davranislar sergileme firsatina sahip olmasi durumunda ortaya gikmaktadir. Bir kisi
veya kurumun herhangi bir igslemin tiim sonuglarina katlanmamasi veya kars: tarafin bilgisi olmadan
eylemlerinin sonuglarini gizlemesi sonucu ortaya gikabilmektedir. Ornegin borg alan kisi, kredi aldiktan
sonra daha fazla risk alabilme egiliminde olabilir. Yiiksek miktarda kredi aldiktan sonra borcunu geri
0demekte zorlanmasi durumunda, iflas etme riskine ragmen riskli yatirimlara veya harcamalara
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yonelebilir. Ters se¢im ise alicilar ve saticilar arasindaki bilgi asimetrileri nedeniyle, farkl kalitedeki
mallar ayni fiyata satildiginda ve alia ile saticilar malin kalitesi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmadiklarinda gerceklesebilmektedir. Burada 'iyi' iiriinler yerine 'kotii' iirlinlerin veya miisterilerin
secilme olasilig1 daha yiiksektir. Ornegin bir satici, tiiketiciyi aracin kusurlarini bilerek ikinci el bir araba
almaya ikna edebilmektedir. Kredi piyasalarinda ise borg alan kisinin geri 6deme kapasitesi ve kredi
gecmisi gibi bilgilere erisim eksikligi, ters se¢im sorununu ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle kredi verenler
riski yonetmek adina, riskli alacaklarina karsilik daha ytiiksek faiz oranlar1 uygulayabilmektedir (den
Butter, 2010, s. 3).

Sekil 1. Asimetrik bilgiden kaynaklanan asil/vekil sorunu (den Butter vd., 2010, s. 3).

Piyasa etkilesimlerinin ortak bir 6zelligi olan bilgi asimetrisi, finansal piyasalar agisindan bir sorun
teskil etmektedir. Bu piyasalarda borg alan, finansal durumu hakkinda bor¢ verenden daha fazla bilgi
sahibi olup bu durum piyasa basarisizligina neden olmaktadir. Asimetrik bilgi nedeniyle ortaya cikan
piyasa stirtlismeleri isletmelerin sermaye kaynaklarina erisimini smirlamaktadir. Bir firmanin
gerceklestirecegi yatirim projesine iliskin olarak firmaya borg veren bir kredi kurumu, borg alan firmaya
gore daha az bilgi sahibidir. Asimetrik bilginin yarattig1 ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarindan
kacinmak icin borg veren taraf belli bir izleme maliyetine katlanarak s6z konusu yatirim projesi hakkinda
bilgi sahibi olabilmektedir. Dolayisiyla bilginin asimetrik dagilmis olmasi ters segim ve ahlaki tehlike
gibi problemlere yol agarak finansal piyasanin isleyisini bozmaktadir (Bernanke & Gertler, 1989, s. 14).

=
é 7. Diger Piyasa Siirtiisme Tiirleri
<
4 Yukarida deginilen piyasa siirtiismelerinin yani sira piyasa stirtiismeleri; 6lcek ekonomilerine yol
9 acan boliinmezlikler, batik maliyetler, firsatcilikla birlesen belirsizlik ve varliklarin 6zgiilliigii gibi
[sa

| 1298 | nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Bu tiir piyasa siirtiismeleri cok net bir ayrima tabi tutulamadig1

icin diger piyasa stirtiismeleri bashg altinda ele alinmistir.

a) Boliinmezlik kavrami piyasanin maliyet engelini asabilecegi, ancak 6lgek ekonomilerinin biiyiik
ve yatirimin simurli oldugu veya hi¢ gerceklesmedigi bir durumu tanimlamaktadir. Ekonomik alt
sektorlerin ¢ogunda Olgek ekonomilerine karsin ayni zamanda minimum verimli Olgekler de
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bulunmaktadir. Bir gelik fabrikasinin tiretebilecegi en kiiglik gelik miktari, minimum etkili 6lgegin bir
ornegidir. Yatim maliyeti ¢ok yiiksek oldugu icin sadece birkag firma piyasaya giris engelini
asabilmekte ve yatirim getirisi elde etmek igin yiiksek 0lcek ekonomilerinin gerekmesi nedeniyle, bu
pazara yalnizca birkag firma girmektedir. Boliinmezliklerin yiiksek oldugu pazarlarda, daha kiigiik
firmalar giris engelini asmak veya yatirimi degerli kilmak igin yeterince yiiksek 6lgek ekonomilerine
ulagsmak icin sermayeye veya pazarlara erisemediginden, sektore hakim birkag biiyiik firma piyasada
yer alabilmektedir (Cunningham, 2011, ss. 16-17).

b) Batik maliyetler, bir piyasada faaliyet gosterebilmek icin yapilan ancak firmalarin piyasadan
cekilmesi ya da faaliyetlerin sonlandirilmasi halinde elden c¢karma yoluyla tekrar paraya
doniistiiriilemeyen veya yeniden kullanilamayan yatirimlara iliskin maliyetlerdir (Baumol, Panzar &
Willig, 1982; Rekabet Kurumu oRKe, 2019, s. 54). Bagska bir ifade ile, firmanin piyasadan cekilmesi
durumunda katlanmak zorunda oldugu maliyetlerdir. Bu agidan bakildiginda, faaliyet gosterilecek olan
piyasanin yapisi onem arz etmektedir (Sutton, 1991, ss. 27-45). Batik maliyetler, piyasaya girmek isteyen
potansiyel isletmeler icin bir giris engeli niteligindedir. Potansiyel firmalar piyasanin kosullar1 geregi
belirli yatirimlar1 gerceklestirmeleri gerektiginden s6z konusu yatirimin diizeyinin yiiksek olmasi
firmalar icin bir engel teskil edebilmektedir. Bu durumda da yerlesik firmalarin (incumbents) normal
tsti kar elde etmeleri kaginilmaz olmaktadir (Arvas, 2014, s. 43).

c) Belirsizlik, bir islemin gerceklesmesi sirasinda meydana gelebilecek olasiliklarin
ongoriilememesidir. Firsatcilikla birlesen belirsizlik ise herhangi bir islemde taraflarin sézlesmedeki
belirsizlikleri kendi avantajlarina olacak sekilde istismar etmeleri durumunu ifade etmektedir.
Belirsizlik, olasi durumlarin 6nceden tam olarak belirlenememesi durumu olup so6zlesmeye bagh
taraflar, sozlesmenin uygulanmasinda yer alabilecek tiim ilgili olasiliklar1 6ngoremedikleri icin piyasa
kusurlartyla sonu¢lanmaktadir (Simon, 1997, ss. 273-276; Wang vd., 2015, ss. 6294-6295).

d) Varlik ozgiilliigii ise bir varligin birden ¢cok durumda ve birden ¢ok amac icin yararli olma
derecesidir. Varliklarin alternatif kullanimlar i¢in transfer edilebilme durumunu ifade etmektedir. Bir
varligin degerinden kaybetmeden alternatif yatinm kanallarinda kullanilabilme derecesi olarak da
aciklanabilmektedir (Williamson, 1985, s. 96).

Firsatcilik ve varlik 6zgiilliigii, islem maliyetleri teorisindeki iki temel yapidir. Taraflardan birinin
firsatcilik potansiyeli, 6zellikle varlik 6zelinde ve isleme 6zgii yatirimlar s6z konusu oldugunda diger
taraf icin olasi tehditler olusturabilmektedir (Williamson, 1975, s.6). Buna karsin mevcut literatiirde,
igsellestirme gibi ekonomik giivencelerle firsatcilik ve varlik Ozgiilliigii nedeniyle olusan piyasa
stirtlismelerinin azaldig1 savunulmaktadir (Lajili, Madunic & Mahoney, 2007, s. 349).

Borg alanlar ve bor¢ verenler arasindaki firsat¢t davranislarla birlesen belirsizlik ve asimetrik bilgi,
eksik ve kusurlu sermaye piyasalarinda piyasa stirtiismeleri ile sonuglanmaktadir (Williamson, 1975, ss.
6-8). Yiiksek derecede uzmanlagmayi gerektiren konularda bilgi asimetrisi sorunu daha da belirgin hale
gelmekte ve islem yapilan finansal iiriinlerin degerlenmesinde ve fiyatlandirilmasinda 6nemli zorluklara
yol agmaktadir. Bu tiir bilgi asimetrisi sorunlari, finansal kurumlarin etkin bir sekilde yanit verebilme
yetenegini de bozmaktadir. Dolayisiyla, gercekte piyasalar belirsizlik, asimetrik bilgi ve firsatciligin
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(0rnegin ahlaki tehlike sorunlari) bir araya gelmesinden kaynaklanan piyasa basarisizliklarmin
sonuglariin drneklerini sunmaktadir (Mahoney & Qian, 2009, ss. 7-8).

C. FIYAT GECIKMESIi

Piyasa, var olan bilgiler fiyatlara yansidigi Olgiide etkindir (Fama, 1970, s.385). Sermaye
piyasalarinda etkinlik; faaliyet etkinligi, dagitim etkinligi ve bilgi etkinligi olmak iizere iig¢ boliime
ayrilmaktadir. Faaliyet etkinligi; piyasada kaynak aktariminin fon arz ve talep eden arasinda minimum
maliyetle gerceklesmesidir. Dagitim etkinligi; piyasada kaynak dagiliminin optimum sekilde (en verimli
alanlara) aktarimini ifade etmektedir. Bilgi etkinligi ise piyasadaki fiyatlarin mevcut tiim bilgileri
yansittigin1 kabul etmektedir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkinlik kavramiyla genellikle bilgisel
etkinlikten s6z edilmektedir (Karan, 2018, s. 278). Bilgisel piyasa etkinligi de piyasalarda fiyatlarin
yansittig1 bilgiye gore zayif formda etkinlik, yari giiclii formda etkinlik ve giiglii formda etkinlik seklinde
i¢ gruba ayrilmaktadir. Bu baglamda; finansal varliklarin gecmis fiyatlarina dair bilgiler zayif formda
piyasa etkinligini, piyasadaki halka acik bilgiler yar1 giiclii formda piyasa etkinligini, sirket ile borsa ici
bilgiler de giiclii formda piyasa etkinligini olusturmaktadir. Bununla birlikte zayif form, yar giiglii form
ve gliclii formda etkin piyasalar birbirinden bagimsiz degillerdir (Sekil 2). Piyasanin yar giiglii formda
etkin olabilmesi icin zayif formda da etkin olmasi gerekirken, gii¢lii formda etkin bir piyasanin da hem
zay1f formda hem de yarigiiclii formda etkin olmas1 gerekmektedir (Karan, 2018, ss. 278- 279; Ying vd.,

2019, s. 4).
[ Ozel bilgiler ]

Gligli Form

[ Kamuya acik bilgiler ]
Yar1 Giiglii Form

[ Gegmisteki bilgiler }

Zayif Form

Sekil 2. Etkin piyasa formlar (Ying vd., 2019, s. 4)

Fama'nin (1970) etkin piyasa hipotezi, hisse senedi fiyatinin mevcut bilgiyi hizli bir sekilde
yansittigini varsaymaktadir. Etkin piyasa, yeni bir bilgi geldikce hisse senedi fiyatinin gelen bilgiye gore
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farklilastigl bir piyasadir. Herhangi bir donem igindeki bir hisse senedi fiyatinin mevcut tiim bilgiyi
| 1300 | barindirdigim ve yeni bir bilgi aktarildiginda bu bilginin hisse senedinin fiyatin1 etkiledigini ifade
etmektedir. Kabul edilen goriise gore bilgi ortaya ¢iktiginda (bilginin niteliginden bagimsiz olarak) hizh
bir sekilde yayilmali ve gecikme olmadan menkul kiymet fiyatlarina dahil olmalidir. Ancak bazi hisse
senetleri piyasa genelindeki bilgileri gecikmeli olarak yansitmaktadir (Hou & Moskowitz, 2005).
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Bilginin yayilmasindaki gecikme bilginin finansal varliga entegrasyonunun gecikmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bunun digsinda bilgilerin asama yayilmas1 da varlik fiyatlarinda gecikmeye yol
acabilmektedir (Ellous, 2011, s. 368). Bu gibi piyasa siirtiismelerinin potansiyel olarak hisse senedi
tiyatlarinin yeni bilgilere gore gecikmeli ayarlanmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla piyasa siirtiismeleri
etkin piyasalar hipotezini ihlal etmekte ve potansiyel olarak zamaninda fiyat kesfini engellemektedir
(Callen, Khan & Lu, 2013, s. 1).

Bu siirtiismelerin eksik bilgi (Merton, 1987; Hirsleifer, 1988; Basak & Couaco, 1998; Shapiro, 2002),
asimetrik bilgi (Coval & Moskowitz, 2001; Easley, Hvidkjaer & O'Hara, 2002), aciga satis kisitlamalar:
(Miller, 1977; Jones & Lamont, 2002), vergiler, likidite (Amihud ve Mendelson, 1986; Brennan &
Subrahmanyam, 1996; Pastor & Stambaugh, 2003) ve giiriiltii ticareti yapanlar veya duyarlilik riski (De
Long vd., 1990; Barberis, Shleifer & Vishny, 1998) olarak cesitli nedenlerden kaynaklanabilecegi ileri
stirtilmiistir. Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde bilginin yayilma hizi ile piyasa stirtiismeleri
arasindaki baglanti, eksik piyasa ve smirli borsa katilimi (Merton, 1987; Hirshleifer, 1988; Basak & Cuoco,
1998; Shapiro, 2002) ile tutarlilik gostermektedir. Ayrica ihmal edilen veya kiigiik 6lgekli firmalarin
varliginin ve s6z konusu firmalar icin kurumsal zorluklar ve islem maliyetlerinin olmasi (Arbel, Carvell
& Strebel, 1983; Hou & Moskowitz, 2005) fiyatlarda gecikme yaratabilmektedir. Peng’e gore (2005) ise
bilgi kapasitesi {izerindeki kisitlamalar, fiyatlarin tepkisinde bir gecikmeye yol agabilmektedir. Bir
varligin likidite eksikligi de gecikmeye yol acan nedenler arasinda yer almakta olup hisse senedi
fiyatlarinda gecikmelerin oldugu firmalar genellikle kiigiik, yiiksek fiyat oynakligina sahip ve finansal
piyasa katilimcilar: tarafindan goz ardi edilen firmalar olmaktadir (Ellouz, 2011, s. 368).

D. LITERATUR iINCELEMESI

Literatiirde yer alan calismalar, piyasa siirtlismelerinin nedenlerini ve bunlarin etkin piyasa
anomalisi tizerindeki etkilerini arastirmakta ve bu piyasa siirtiismelerinin bilginin yayilma hiz1 ile
bilginin hisse senedi fiyatina gegisini olumsuz etkiledigine isaret etmektedir. Fama vd. (1969)'nin
calismalari hisse senedi fiyatlarinin; kazang duyurulari, hisse boliinmeleri, birlesmeler ve satin almalar
gibi belirli tiirdeki olaylara ne kadar hizli tepki verdigini belirlemek igin bagsvurulan bir yontem olarak
ortaya ¢ikmustir (Malkiel, 2003, s. 62). Gelismekte olan literatiiriin bir baska kolu, Hou ve Moskowitz
(2005) tarafindan gelistirilen fiyat gecikmesi Ol¢iisiiniin kullanilmasiyla olusturulmustur. Hou ve
Moskowitz (2005) hisse senedi fiyatinin bilgiye tepkisine iliskin olarak bir dl¢iim gelistirmis ve gecikme
olctimii ile piyasa stirtiismeleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada fiyat gecikmesi sadece bilgiyi
birlestirme hizim 6l¢gmekle kalmay1p, ayn1 zamanda fiyat gecikmesine neden olan faktorleri tanimlamaya
da olanak tanimistur.

Literatiir incelemesi yapildiginda fiyat gecikmesine hangi faktorlerin neden olduguna ve soz
konusu faktorler ile olan iligkilerine yonelik olarak calismalar yapildigi goriilmiistiir. Ozellikle hisse
senedi fiyatlarinin, piyasadaki bilgilere duyarliigmmin bir olgiisii olarak tanumlanabilen Hou ve
Moskowitz’in (2005) fiyat gecikme Olgiisii gerek yerli gerekse yabanci literatiirde kendine genis bir
kullanim alani bulmustur.
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Verrecchia (1980), teorik bir model yardimiyla hisse senedi fiyat ayarlamalarimnin hizinin bilginin
kalitesine bagh oldugunu dogrulamustir. Bilgilerin dogruluk veya giivenilirlik diizeyi degistikce fiyat
ayarlamalarinin hizinin artip azalabilecegini gostermistir.

Diamond ve Verrecchia (1987), calismalarinda menkul kiymet fiyatlarinin 6zel bilgilere ayarlanma
hiz1 iizerinde agiga satis kisitlamalarinin etkisini modellemistir. Elde edilen sonuglar agiga satislarin
kisitlanmas: fiyatlarin 6zel bilgilere, 6zellikle de kotii haberlere gore ayarlanma hizimi azalttigim
gostermistir. Ayrica agiga satis maliyetlerindeki diisiis menkul kiymet fiyatlarinin bilgiye uyum hizim
artirmigtir.

Brennan, Jegadeesh ve Swaminathan (1993), calismalarinda NYSE, AMEX ve NASDAQ'ta islem
goren firmalarin hisse senetlerine ait fiyatlarin yeni bilgilere uyum hizi ve s6z konusu firmalar: izleyen
analist sayist ile arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismada Ocak 1977’den Aralik 1988’e kadar giinliik
hisse senedi fiyatlar1 ve ele alinan firmalari izleyen analist sayis1 verileri kullanilmistir. Firmalar1 izleyen
analist say1s1 daha yiiksek olan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin, piyasadaki bilgilere daha hizli uyum
sagladig1 sonucuna ulasilmistir. Az sayida analistin fiyat uyum hizi {izerinde ¢ok az etkisi olmakla
birlikte, analist sayisinin fiyat ayarlama hizi tizerindeki etkisi analist sayis1 arttikca artmaktadir.

Chordia ve Swaminathan (2000), fiyat gecikmesinin islem hacmi ile olan iligkisini arastirmiglardir.
Bunun icin NYSE ve AMEX'te islem goren firmalarin Ocak 1963-Aralik 1996 yillar1 arasindaki giinliik ve
haftalik hisse senedi getirileri, ortalama islem hacmi ve yillik firma biiytikliigii verilerini kullanmislardar.
Firmalar 6nce piyasa degerine gore 4 esit gruba daha sonra giinliik islem hacimlerine gore 4 esit gruba
ayrilarak 16 portfdy olusturulmustur. Calisma sonucunda o6zellikle islem hacmi yiiksek portfoy
getirilerinin, islem hacmi diisiik portfoy getirilerinden daha iyi performans gosterdigi anlasilmistir. Bu
durum islem hacmi diisiik olan portfoylerin bilgilere daha geg tepki vermesinden kaynaklanmustir.
Dolayisiyla islem hacminin, hisse senedi fiyatlarmin yeni bilgilere ne kadar yavas veya hizli uyum
sagladiginin 6nemli bir belirleyicisi oldugu belirtilmistir. Ayrica hisse senetleri bireysel olarak
incelendiginde fiyat gecikmesi yiiksek hisse senetlerinin piyasa degerinin diisiik, izleyen analist sayisinin
ve volatilitesinin daha diisiik oldugu anlasilmistir.

Hou ve Moskowitz (2005), yatirnma ilgisi/taninirlig1 Olgiitleri ile geleneksel likidite Olgitleri
yardimiyla fiyat gecikmesine neden olan faktorleri incelemislerdir. Temmuz 1963-Aralik 2001 tarihleri
arasindaki verilerin kullanildigr calismada 1963’ten 1973’e kadar NYSE ve AMEX’te islem goren
firmalara ait veriler, 1973 y1l1 sonrasinda da NASDAQ-NMS firmalarina ait veriler dahil edilerek analiz
gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda daha az taninan ya da takip edilen hisse senetleri i¢in daha yavas
bilgi yayilimmnin fiyati gecikmesi ile iligkili oldugu ortaya konulmustur. Ayrica daha yiiksek fiyat
gecikmesine sahip firmalarin daha yiiksek hisse senedi getirisi sagladig1 belirtilmistir. Thmal edilen hisse
senetlerine gore yiiksek yatirnmcr tanimurhigina sahip firmalar igin daha diisitk gecikme primi
olugsmaktadir. Bu sonuglarin yani sira hisse senedi fiyat gecikmesine likidite eksikliginin de neden
oldugu ulasilan sonuglar arasindadir.

Lim ve Hooy (2010), calismalarinda hisse senedi piyasasinin, kiiresel piyasa bilgilerine yanit verme
hizim 6lgmeyi amaglamiglardir. Bunun igin iilkeler bazindaki toplam fiyat gecikmesini bilgi etkinligi
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olctitii olarak kullanmislardir. 1995-2007 yillar1 arasinda 49 iilkenin i¢ piyasa endekslerinin ve ACWI-
kiiresel hisse senedi endeksi haftalik getirileri ele alinmistir. Fiyat gecikme Olgiisii, kiiresel piyasa
getirileri ortak endeksi kullanilarak hesaplanmistir. Calisma sonucunda gelismekte olan piyasalarin
gecikme degerlerinin gelismis piyasalara gore daha yiiksek ¢iktigi bulunmustur. Gelismekte olan
piyasalardaki fiyat gecikme endekslerinin daha yiiksek olmasi, bu piyasalarin kiiresel haberleri hisse
senedi fiyatlarina dahil etmede daha yavas olduguna isaret etmistir. Ayrica fiyat gecikmesinin firma
diizeyindeki 6nemli belirleyicilerinin daha kiiglik pazar biiytikliigii, daha diisiik islem hacmi seviyesi,
agiga satisin mimkiin olmamasi ve yabanc yatirnmcilar tizerindeki kisitlamalar ile iligkili oldugu
anlasilmistir. Bu nedenle s6z konusu degiskenler kiiresel piyasa ¢apindaki haberlerin hisse senedi
tiyatlarina hizla dahil edilmesini engelleyebilecek 6nemli faktorler arasinda sayilmaistir.

Boehmer ve Wu (2013) ise aciga satisin fiyat gecikmesi {izerindeki etkisini ele aldiklar
calismalarinda New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda (NYSE) islem goren firmalarin Ocak 2005-
Aralik 2007 donemindeki hisse senetlerinden olusmaktadir. Calismada giinliik getiriler, islem hacmi,
piyasa degeri, kapanis fiyatlar1 ve giin i¢i agiga satis verilerinin yani sira uygulama maliyetleri, emir
dengesizlikleri (alis imzali ve satis imzali hacim arasindaki fark), piyasa degeri ve islem hacmi olgtitleri
kullanilmistir. Sonuglar agiga satisin hisse senedi fiyatlamasina katkida bulundugu yoniindedir. Daha
fazla agiga satis, aylik ve yillik fiyat gecikmeleri azaltmaktadir. Bu durum agiga satis yapanlarin
ticaretinin hisse senedi piyasalarinda fiyat kesfine énemli 6lciide katkida bulundugunu gostermektedir.

Frimpong (2011), calismasinda Gana menkul kiymet piyasasindaki hisse senedi fiyatlarinin
makroekonomik bilgilere uyum hizini aragtirmistir. Kasim 1990-Aralik 2007 tarihleri arasindaki aylik
hisse senedi getirileri, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon verilerinin kullanildig1 ¢alisma Granger
nedensellik analizi ile gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda hisse senedi fiyatlarinin enflasyon ve faiz
oranindaki degisikliklere yaklasik olarak aym hizda uyum sagladig1 ancak doviz kurundaki degisime
daha yavas tepki verdigi anlasilmistir. Fiyatlarin doviz kurundaki degisime daha yavas tepki vermesinin
nedeninin yabanc yatinmecilarin davranislarim yansitmasiyla ilgili olabilecegi ileri siirtilmiistiir.
Yatirimcailarin yeni bir bilgi ya da habere olan tepkileri, kendi piyasalarindaki fiyatlarin ayarlama hizina
yansidigindan, yatirimcilarin makro ekonomiye yavas tepki verdigini ve alim satim kararlarmin

sOylentiye veya duygulara dayanmadigini ortaya koyulmustur.

Ellouz (2011), Fransa borsalarinda islem goren firmalarin verileri araciligiyla hisse senetlerinin
bilgiye tepki verme hizini incelemistir. Ulagilan sonuglara gore firma biiyiikliigliniin, fiyat gecikmesini
etkileyen en onemli faktorlerden biri oldugu ve kiigiik 6lgekli firmalarda gecikmenin etkisinin daha
belirgin oldugu tespit edilmistir. Ayrica piyasalardaki siirtiismeler Ozellikle kiiciik olgekli firma
getirilerinin ongoriilebilirligi {izerinde etkili olmaktadir. Sonuglarin, Hou ve Moskowitz (2005) gibi bu
alanda yiiriitiilen gesitli calismalarla uyumlu oldugu belirtilmistir. Nitekim bu arastirmacilar da fiyat
gecikmesi yiiksek olan firmalarin genellikle kiigiik 6lgekli, oynaklig: yiiksek ve bir¢ok piyasa katilimcisi
tarafindan ihmal edilen firmalar oldugunu goézlemlemislerdir.

Saffi ve Sigurdson (2011) ise hisse senedi fiyat etkinliginin ve getiri dagilimlarinin agiga satis
kisitlamalarindan nasil etkilendigini arastirmislardir. Bu amagla, Ocak 2005'ten Aralik 2008'e kadar 26
iilkenin haftalik hisse senedi getirileri ile agiga satig kisitlamalarini temsilen her firma igin hesaplanan
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yillik ortalama bor¢ verme arzi ve kredi ticretleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular daha yiiksek agiga
satis kisitlamalarina sahip hisse senetlerinin, daha diisiik fiyat etkinligine sahip oldugu ve hisse senedi
fiyatlarindaki bilgi igerigini azalttig1 yoniindedir.

Bae vd. (2012), 1989-2008 yillar1 arasinda 21 gelismekte olan iilke piyasasinda yatirim
yapilabilirligin gelismekte olan borsalarin bilgi verimliligini nasil etkiledigini ve yatirim yapilabilirligin
kiiresel piyasa bilgilerinin yayilmas: tlizerinde onemli bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Bu
amagla firma diizeyindeki degiskenler i¢in her bir hisse senedinin haftalik hisse senedi getirileri, piyasa
degeri, volatilite, devir hizi, analist sayis1 ve yatirnm yapilabilirlik diizeyleri, iilke diizeyindeki
degiskenler i¢cin de ABD'li yatirimcilarin sahip olduklari1 ortalama yerel hisse senedi varliklari, hisse
senedi varliklari/piyasa degeri ve yerel borsalarin yabanci sermaye sahiplik oranlar1 kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore gelismekte olan {iilkelerde yabanci sermaye sahipligi lizerindeki kisitlamalar,
kiiresel piyasa bilgilerinin hizli bir gsekilde islenmesini engellemektedir. Dolayisiyla yabanc
yatirimcilarin yerel piyasalarina katilimi, kiiresel ve yerel piyasa bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina
yayilmasini kolaylastirmaktadir. Ayrica kiiresel piyasa bilgileri yerel piyasa bilgilerine gore hisse senedi
fiyatlarina daha ge¢ yansimaktadir.

Callen vd. (2013), 1981-2006 yillar1 arasinda CRSP’de listelenen 29.345 firmanin verileri yardimiyla
muhasebe bilgilerinin kalitesinin ve bilgi kusurlarnin hisse senetlerinin fiyat gecikme siirecleri
tizerindeki etkisini ele almay1 amaglamistir. Yillik hisse senedi getirileri, likidite 6l¢litleri ve muhasebe
kalite Olgiitlerinin kullanildig1 calismada fiyat gecikmesi Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikme
Olclisti yardimiyla elde edilmistir. Elde edilen bulgular muhasebe kalite seviyesinin bilgi etkinligi
derecesini onemli dlciide etkiledigini gostermistir. Diisiik muhasebe kalitesine sahip firmalarda bilgilerin
fiyatlara yansimasi daha uzun siirdiigii icin hisse senedi fiyat ayarlamasinda daha ¢ok gecikmeye yol
acmistir. Ayrica yatirnmcilarin diisitk muhasebe kalitesini telafi etmek icin daha yiiksek getiri talep
ettikleri sonucuna ulagilmisgtir.

Likidite teorisine dayanarak, Lin, Singh, Sun ve Yu (2014), fiyat gecikmesi ile likidite arasindaki
iliskiyi ve fiyat gecikmesinin beklenen getiriler {izerinde etkili olup olmadigimni ele almay:
amaglamiglardir. Bu dogrultuda NYSE/AMEX/NASDAQ borsasinda islem goren firmalarin 1974-2009
yillar1 arasindaki aylik verileri araciligiyla devir hizi, Roll (1984) spread 6l¢iisii, Amihud (2002) likidite
yetersizligi Olciisii ve Liu (2006) LM12 o6lgiisti gibi likidite Olgiilerinin, fiyat gecikmesine olan etkisini
incelemislerdir. Fiyat gecikmesini 6lgmek igin firmalara 6zgii bilgiler kapsaminda hissedar sayzsi, aylik
hisse senedi getirileri, piyasa degeri, DD/PD, kurumsal miilkiyet yiizdesi, analist sayis1 degiskenleri
kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar gecikme priminin likidite riskinden kaynaklandigin1 gostermistir.
Piyasada likidite sorunu yasandiginda fiyat gecikmesi yiiksek olan firmalar daha fazla etkilenmektedir.

ERCIYES AKADEMI
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kurumsal sahiplik ve analist kapsaminin likidite riskinin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.
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Blau vd. (2017), Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikmesi Ol¢iistinii kullanarak, bankalarin ve
banka dis1 kurumlarin hisse senedi fiyat gecikmesini karsilastirmay: ve opakligin fiyat gecikmesiyle
iligkili olup olmadigini belirlemeyi amaclamislardir. Calisma kapsaminda Ocak 1996'dan Aralik 2008'e
kadar Menkul Kiymet Fiyatlar1 Arastirma Merkezi'nde (CRSP) listelenen tiim firmalarin hisse senetleri
dahil edilmistir. Opaklig1 6l¢gmek i¢in her bir firmanin bilango verileri, hisse senedi fiyatlarinin bilgi
etkinligini 6l¢mek icin, Hou ve Moskowitz'in (2005) fiyat gecikme 06l¢iitii, her bir hisse senedinin haftalik
getirileri, devir hizi, spread (alim-satim fiyat farki), Amihudun (2002) likidite yetersizligi Olgiisii
kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da hisse senedi fiyatlari, firmalarin piyasa biiytikliigii,
DD/PD, beta ve firma riski gibi gecikme seviyesini etkileyebilecek firmaya 6zgii degiskenler de
eklenmistir. Elde edilen sonuglara gore fiyat gecikmesi bankalarda, banka disi finansal kuruluslara gore
belirgin sekilde daha yiiksek ¢ikmustir. Ayrica opak bankalarin diger bankalardan 6nemli dlgiide daha
yliksek gecikmeye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, bankalar ve banka dis1 kuruluslar arasinda
gozlemlenen gecikme farkliliklarinin gercekten opakliktan kaynaklandig: fikrini desteklemektedir.

Qian, Sun ve Yu (2018), Cin hisse senedi piyasasinda islem goren firmalardaki iist diizey yonetimin
muhasebe kalitesi araciligiyla hisse senedi fiyat etkinligini nasil etkiledigini arastirmiglardir. 2004
Nisan'dan 2015 Nisan’a kadar 17.466 firmanin yillik verilerinin kullanildig1 ¢alismada daha fazla yetkiye
sahip iist diizey yoneticilerin daha ¢ok sermayeye sahip olabilmek igin kazanglar1 manipiile etme ve
boylece sirketlerinin muhasebe standartlarini diisiirme yoluyla muhasebe bilgi kalitesini diistirdiigii
soncuna ulasilmistir. Bu dogrultuda daha fazla iist diizey yonetim kontroliine sahip sirketlerin muhasebe
bilgilerinin kalitesinin daha zayif oldugu ve hisse senetlerinin daha yiiksek fiyat gecikmesine sahip
oldugunu goriilmiistiir. Ayrica fiyat gecikmesi yiiksek olan hisse senetlerine iliskin yatirimei ilgisi daha
az olup; likiditesinin, DD/PD oraninin ve kiimiilatif getirisinin de daha diisiik oldugu bulunmustur.
Kamu Iktisadi tesebbiisler s6z konusu oldugunda iist diizey yonetici sahipligi ile fiyati gecikmesi
arasindaki pozitif iligkinin zayifladig1 goriilmiistiir. Bunun yani sira fiyat gecikmesi yiiksek olan hisse
senetleri daha az likittir ve yatinma ilgisi, piyasa degeri, DD/PD orani ve kiimiilatif getirileri daha
diistiktiir. Islem gormeyen hisse senetleri daha fazla olan firmalarin ise daha diisiik fiyat gecikmesine
sahip oldugu gortlmiistiir.

Gordon ve Wu (2018), 1 Ocak 1996 - 26 Kasim 2010 tarihleri arasinda Avustralya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren hisse senedi verileri kullanilarak PIN (the Probability of Informed Trading) ad1
verilen bilgiye dayali islem olasiliginin fiyat gecikmesini nasil etkiledigini incelemislerdir. Calismada
gunliik getirilerin ortalamasi, firmaya 6zgii oynaklik ve Hou ve Moskowitz’in (2005) gecikme Olgtitii
kullanilmistir. Ayrica likidite Olgiileri (yillik islem goren hisse senedi sayisi, islem sayisy, islem giinii
sayisini ve hisse senedi devir hiz1) ve kontrol degiskenleri olarak piyasa degeri, firmaya 6zgii oynaklik
ve glinliik kapanus fiyatlar: kullanilmistir. Calisma sonucunda likidite dlgtitleri, piyasa degeri ve fiyat
gecikmesi arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikmaistir. Ayrica PIN degeri diisiik olan hisse senetlerinin PIN
degeri yiiksek olan hisse senetlerine gore piyasa haberlerine daha hizli uyum sagladigi, dolayisiyla fiyat
gecikmesinin daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. PIN degeri diisiik olan hisse senetlerinin bilgiye
dayali islemlerden ¢ok daha fazla gergeklesen bilgiye dayali olmayan islemler sonucunda piyasa
bilgilerine daha hizli uyum sagladigini goriilmiistiir.
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Gong vd. (2019), Cin hisse senedi piyasasinda kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) performansi ile
hisse senedi fiyat gecikmesi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. 2009-2015 yillar1 arasinda 3.546
firmanin verileri ele alinmistir. Hou ve Moskowitz’i (2005) fiyat gecikmesi Ol¢iisiiniin yaninda fiyat
gecikmesinin diger belirleyicilerini de dikkate alinmistir. Fiyat gecikmesini 6l¢gmek i¢in piyasa ¢apindaki
haberlere verilen gecikmeli tepki ve firmaya 6zgii haberlere verilen gecikmeli tepki; KSS derecelendirme
puani, yatirima ilgisini 6lgmek icin kurumsal miilkiyet yiizdesi, ¢alisan sayisi, likidite yetersizligini
Ol¢mek igin bir yildaki ortalama giinliik hisse senedi fiyati, islem giinii sayisi, hisse senedi devir hiz1 ve
Amihud'un (2002) likidite yetersizligi Olciitii kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, KSS
performans: yiiksek olan firmalarin daha diisiik fiyat gecikmesine sahip olduguna isaret etmistir.
Bununla birlikte kurumsal miilkiyet ytizdesi, islem hacmi, islem giinii ve likiditesi yiiksek olan firmalarin
daha seffaf bilgi ortamina sahip olmalari nedeniyle hisse senedi fiyat gecikmesinin daha diisiik oldugu
gorilmiistiir.

Vo (2019), hisse senedi fiyatlarinin hem yerel hem de kiiresel faktorlerden etkilendigi gercegine
dayanarak, gelismekte olan piyasalarda fiyat etkinligini artirmada yabanci yatirimcilarin roliinii
incelemeyi amaglamistir. Ornek olarak Vietnam borsasmin 2006-2015 yillar1 arasinda islem goren 1562
firma verilerinin ele alindig1 calismada etkinligi 6l¢gmede fiyat gecikmesi gostergeleri kullanilmistir. Bu
kapsamda hisse senetleri haftalik kapanis fiyatlarinin yani sira yerel piyasa endeksini gostergesi olarak
Vietnam endeksi, kiiresel endeks gostergesi olarak da S&P500 endeksi baz alinmistir. Elde edilen
sonuglar yabanci yatirimcilarin mevcut bilgilerin yerel hisse senedi fiyatlarina dahil edilmesini
hizlandirdigini ve fiyati etkinligini artirdigimi gostermistir. Bununla birlikte daha likit hisse senetleri,
bilgiye daha hizli tepki verirken daha biiyiik firmalarin hisse senedi fiyatlarinin yerel ve kiiresel bilgilere
daha yavas tepki verdigi tespit edilmistir. Ancak, firma kaldiraci ile hisse senedi fiyat1 etkinligi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.

Girbtizer Yildirim vd. (2020), 2007-2019 yillar1 arasinda BIST te listelenen banka ve diger finansal
kuruluglara ait hisse senetlerinin fiyat gecikme hizlarini, Hou ve Moskowitz’in (2005) fiyat gecikmesi
oOlctitli kullanilarak karsilastirmali olarak ele alinmustir. Firma riski, likidite yetersizligi ve hisse senedi
alis-satis fiyat farki degiskenlerinin hisse senedi fiyat gecikmesini artirdig1 sonucuna ulasilirken; firma
biiyiikliigii, beta katsayis1 ve DD/PD oraninin fiyat gecikmesini azalttig1 sonucuna varilmistir. Ayruca
bankalardaki ortalama fiyat gecikmesinin, diger finansal kuruluslara gore daha yiiksek oldugu
belirlenirken, kriz zamanlarinda bu durumun tersine dondiigii gortilmiistiir.

Giirbiizer Yildirim ve Tanridven (2021) ¢alismalarinda, 2007-2019 déneminde BIST te islem goren
bankalarin hisse senetlerinin fiyat gecikmesinde banka opakliginin etkisini belirlemeyi amaglamiglardir.
Fiyat gecikmesinin belirleyicilerini ortaya koymak igin BIST’te islem goren banka hisse senetlerinin
giinliik kapanis fiyati, firma riski, beta katsayisi, piyasa degeri, defter degeri, fiili dolasimdaki hisse
sayis1, hisse senedi alig-satis fiyat farki ve igslem hacmi verileri ile bankalarin opak varliklar ile ilgili
olarak; yatirrm amagh menkul kiymetler, krediler, toplam varliklar, mevduatlar, uzun vadeli borglar ve
Ozsermaye gibi bilango kalemleri verileri kullanilmistir. Calismada likidite yetersizligi, piyasa degeri ve
firma riskindeki artisin hisse senedi fiyat gecikmesini arttirdigy; hisse senedinin fiyati, alig-satis fiyat farki
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ve beta katsayisindaki (piyasa hareketlerine duyarlilik) artisin fiyat gecikmesini azalttigi sonucuna
ulasilmigtr.

Ho, Lee ve Sun (2022), ele aldiklar1 ¢alismalarinda Tayvan borsasinda bilginin agiklanma
kalitesinin hisse senedi fiyat gecikmesi tizerindeki etkisini ve fiyat gecikmesinin beklenen getiriler
tizerindeki etkisini incelemistir. Subat 2005-2014 yillar1 arasinda Tayvan Borsasinda bilgi
derecelendirmesine sahip halka agik firmalarin aylik verileri dahil edilmistir. Muhasebe kalitesini 6l¢gmek
i¢in tahakkuk kalitesi beklenmeyen kazanglar, 6zel kalemler, nispi kayip siklig1 kullanilmistir. Calisma
sonucunda daha ytiiksek aciklama kalitesine sahip olan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin, piyasa geneli
ve firmaya 0zel haberlere daha hizli yanit verdigi anlasilmistir. Ayrica agiklama kalitesinin daha fazla
yatirimal ilgisi ve daha yiiksek hisse senedi likiditesi yoluyla hisse senedi fiyatindaki gecikme primini
azaltmakla birlikte beklenen getirileri de azaltabilecegi tespit edilmistir.

Cho (2022), kazang oynaklig1 ve hisse senedi fiyat gecikmesi arasindaki iliskiyi inceledigi calismada
2000-2019 yillar1 arasinda NYSE ve NASDAQ listesindeki 21.474 firma ele alinmis ve hisse senedi fiyat:
gecikme Ol¢iistinii tahmin etmek i¢in haftalik hisse senedi getirileri kullanilmistir. Hou ve Moskowitz'in
(2005) fiyat gecikme Ol¢iisli yardimiyla bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansima hizi elde edilmistir.
Calisma sonucunda hem kazangta ve hem de kazang bilesenlerindeki oynakligin, bilginin hisse senedi
fiyatlarina yansima hizini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Bir diger ifade ile kazanglar ve bilesenler ne
kadar degisken olursa, hisse senedi fiyatlar1 bilgiye o kadar gecikmeli tepki vermektedir. Ayrica, kazang
oynaklig: ile nakit akisi oynaklig1 arasindaki farkliligin da hisse senedi fiyat gecikmesine yol actig
anlasilmistir.

Sonug

Etkin bir piyasanin 6zelliklerinden biri olan bilgiye duyarlilik, hisse senetlerinin piyasadaki yeni
haberlere verdigi yanit hizinin belirlenmesi hususunda finans alaninda her zaman merak edilen bir
arastirma konusu olmustur. Hisse senedi fiyatlarmin yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen baslica
faktorlerden biri olmasi nedeniyle, etkin bir yatirim kararinin alinabilmesi igin fiyat tahmininin dogru
yapilmasi gerekmektedir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki yeni bilgileri yansitma hizi, piyasa
etkinligini gostermesi bakimimndan 6nem arz etmektedir. Piyasalarin etkin ve ideal isleyisini engelleyen
faktorler olarak ortaya cikan piyasa siirtiismeleri, piyasanin etkinligini azaltarak bilginin tam ve hizli bir
sekilde fiyatlara yansimasini engelleyebilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada hisse senedi fiyatlarinda
gecikmeye neden olan faktorleri belirlemek icin piyasa siirtiismeleri ve fiyat gecikmesi kavramsal
yonden incelenmis ve literatiirde konuyla ilgili yapilan calismalar ele alinmistir.

Yapilan calismalar incelendiginde calismalarin neredeyse tamaminin uluslararasi literatiirde ele
alindig1 Tiirkiye’de bu konuyla ilgili calismanin oldukga sinirl oldugu goriilmiistiir. Mevcut hisse senedi
fiyatlarinin, piyasadaki bilgilere duyarliliginin bir 6lgiisii olarak tanimlanabilen Hou ve Moskowitz’in
(2005) fiyat gecikme Ol¢iisiiniin gerek yerli gerekse yabanci literatiirde kendine genis bir kullanim alani
buldugu goriilmiistiir. Calismalarda fiyat gecikmesi daha cok likidite yetersizligi, islem hacmi, agiga satis
kisitlamalari, firma biiyiikliigi, firma tanmirligy, bilgi kalitesi ve yabanci sermaye kisitlamalar1 agisindan
incelenmisgtir.
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Literatiirde konuyla ilgili yapilan ¢alismalar muhasebe bilgi kalitesi, firmay: izleyen analist sayis1
ve islem hacminin yiiksekligi ile yiiksek kazang oynakligimin fiyat gecikmesini arttirdigin
gostermektedir. Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk performans diisiikliigii ile aciga satis
islemleri ve yabanci sermaye miilkiyeti tizerindeki kisitlamalar da fiyat gecikmesini artiran unsurlar
arasinda yer almaktadir. Firma biiyiikliigi bakimindan daha kiigiik, likidite bakimindan yetersiz ve
yatirima ilgisinin daha az oldugu firmalar da hisse senetlerinde fiyat gecikmesinin daha fazla oldugu
firmalar arasinda yer almaktadir. Ayrica gelismekte olan piyasalarda fiyat gecikmesi, gelismis piyasalara
gore daha ytiiksek ¢ikmaktadir.

Piyasa siirtiismesi ve bu yolla ortaya ¢ikan fiyat gecikmesinin azaltilabilmesi i¢in daha hizli ve iyi
isleyen bir piyasa altyapisinin saglanmasi, piyasalarin seffafligini artiran ve yatirimcinin korumasin
saglayan etkili diizenlemeler ve denetim mekanizmalarinin olusturulmasi faydal olabilir. Ayrica bilgiye
erisimi kolaylastiran diizenlemeler ve teknolojik gelismelerin tesvik edilmesi yoluyla yatirimcilarin daha
etkin bir sekilde piyasalarda islem yapmalar1 ve piyasadaki yeni bilgi ya da haberlere kars1 daha hizli
harekete gecmeleri saglanabilir.

Calismanin en onemli kisiti konuya sadece kavramsal bir gerceveden yaklagsmasidir. Ayrica
calisma makale formatinda oldugu icin piyasa siirtiismesi ve fiyat gecikmesinin tiim boyutlarim
kapsamamaktadir. Bu nedenle konunun bir kitap veya boliim olarak ele alinmasinin daha genis bir
perspektiften degerlendirilmesinde faydali olacagr disiintilmektedir. Gelecek c¢alismalarda ise
Tiirkiye'nin de igcinde yer aldig: farkli endeks ya da piyasalarda olusan fiyat gecikmesi arastirilmasi
yararl olabilir.

Etik Kurul Izni

Bu makale etik kurul izni gerektiren bir calisma grubunda yer almamaktadir.
Katki1 Oran1 Beyani

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani

Makale yazarlar: aralarinda herhangi bir ¢ikar catismasi olmadigini beyan eder.
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