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Bu arastirmanin amaci, hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin bilgi asimetrisi tizerindeki etkisini incelemektir. Bir sirketin piyasa veya sektor ile
hisse senetlerinin fiyat eszamanliligini 6lgmek i¢in Pazar Modelinden yararlanilirken bilgi asimetrisini 6l¢gmek icin hisse senetlerine teklif edilen satin
alma ve hisse senetlerinin satis fiyatlarinin farkindan yararlanilmaktadir. Dolayisiyla arastirmanin amacina ulagmak i¢in Tahran Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren sirketler arasindan 95 aktif sirkete ait 2010-2020 donemini kapsayan veri analizine konu edilmistir. Ayrica, belirlenmis olan
hipotezlerin test edilebilmesi i¢in ¢ok degiskenli regresyon modeli kullanilmaktadir. Arastirma bulgularina gore, hisse senetleri fiyat eszamanliligr ile
bilgi asimetrisinin iligkisi dogru orantili ve istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Diger bir ifade ile 6zel bilgilerin yayinlanmasi ve bu bilgilerin
hisse senetlerinin fiyatlarina yansimasi sonucunda hisse senetlerinin fiyat eszamanliligini azaltip yatirimcilara diizgiin bir bilgi akisi saglayarak bilgi
asimetrisinin de azalmasina neden olmaktadir.
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ABSTRACT

This study aims to investigate how stock price synchronization affects information asymmetry. In this regard, the stock price synchronicity was
estimated using the Market Model. Furthermore, the proposed buy and sell gap was used to evaluate information asymmetry. Therefore, to achieve the
purpose of the research we have screened 95 firms from among accepted firms in the Tehran Stock Exchange from 2010 to 2020, including analysis.
Accordingly, a multiple regression model is used to test our hypotheses. According to the results, there is a direct and significant relationship between
Stock Price Synchronicity and Information Asymmetry. In other words, as a result of the publication of special information and the reflection of this
information on the prices of stocks, it reduces the price synchronicity of stock and at the same time creates a smooth flow of information to investors,
thus reducing information asymmetry.
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Extended Abstract
Introduction and Literature Review

Managers have access to more information as a result of their position, while the owners are deprived of access to certain
information. This also applies to various investor groups. Information asymmetry describes this asymmetrical flow of
information between owners and their representatives. The confidential information is, the scope of the proposed price
difference between investors buying and selling stocks rise, resulting in a return on investors who do not have access to such
information, is reduced (Jin and Myers, 2006). Information asymmetry may have undesirable consequences, such as
increased transaction costs, reduced market efficiency, reduced liquidity, and generally reduced capital gains in trading,
leading to high fluctuations in stock prices (Ghaemi and Taghizadeh, 2016).

Improving the quality of corporate information disclosure reduces information asymmetry (Noravesh and Hosseini, 2009).
The range of bid prices among investors would widen due to the substantial amount of confidential information. As a result,
investors without access to such information will see lower returns) Lafond and Watts, 2008). In this regard, proper disclosure
of company-specific and confidential information will result in a uniform distribution of information and reduce information
asymmetry, which will also result in a balanced distribution of returns among investors. As a result, in the beginning, it
causes people to trust the capital market and then it attracts scarce resources to the capital market.

As previously indicated, companies will lessen information asymmetry as a result of adequate disclosure of certain
information. In this regard, the stock price synchronicity as a criterion for measuring the extent of disclosure of company-
specific and confidential information to outsiders and the reflection of this information on stock prices has been raised
and has been studied and investigated in numerous research (Haggard et al., 2008; Didar et al., 2018). Stock price
synchronicity represents the extent to which a firm’s stock returns are explained by the market or industry returns, and
it can measure the relative amount of company-specific information (In contrast, market or industry-level information)
reflected in stock prices. In this context, stock prices with more synchronicity (lower), the higher relative amount of
information on the market or industry (company-specific information) on their own. In other words, stock prices with
lesser stock price synchronicity include a larger percentage of information relevant to the company (Piotroski and
Roulstone, 2004).

The literature shows that firms with high investment and lower stock price synchronicity performance are related. Because
the lower stock price synchronicity is an indicator of the greater reflection of firm-specific information on stock prices
(Piotroski and Roulstone, 2004; Haggard et al., 2008; Didar et al., 2018). However, if the lower stock price synchronicity is
an indication that users are receiving more corporate-specific information, this should result in less information asymmetry.
The extent to which individuals have access to specific and secret information is one of the most significant causes of
information asymmetry because of the aforementioned principles. Therefore, the present study investigates the relationship
between stock price synchronicity and information asymmetry to obtain empirical evidence regarding the relationship
between these variables.

Research hypothesis
Regarding the purpose of the research and the theoretical foundations stated, the present hypothesis is formulated as follows:
Research hypothesis: Stock price synchronicity has a significant impact on information asymmetry.

Method

Required data were extracted from the Rahavard Novin database and financial statements. Statistical tests were performed
using Eviews 12 and Stata 16 software. In addition, 95 companies among those listed on the Tehran Stock Exchange from
2010 to 2020 were surveyed in the screened community to meet the research objectives.

58 Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2023, 68: 57-70



Toutounchi Asl. M.R., Abdu. S.

Results

The results of the research hypothesis test showed that stock price synchronicity has a positive and significant effect on

information asymmetry. Therefore, the hypothesis of the present study is not rejected.
Discussion and Conclusion

In the present study, due to the idea of information price synchrony and the relationship between two variables expressed as

empirical evidence, the influence of stock price synchronicity on information asymmetry was demonstrated.

The findings show that stock price synchronicity has a growing impact on information asymmetry. A company’s specific
and confidential information is not disclosed to investors if a company’s stock price moves simultaneously with a market or
industry price. Because in this case, investors rely more on the market or industry-level information because of the high cost
of collecting company-specific information, resulting in high synchronicity of the company’s stock price with the market or
industry. When specific information and the confidential company are not symmetrically placed at the disposal of investors,
corruption of information and information asymmetry. Research findings show that stock price synchronicity is directly
related to information asymmetry. That is, with the increase in stock price synchronicity, information asymmetry increases,
and with a decrease in stock price synchronicity, which indicates an increase in company-specific market information,
information asymmetry decreases. Therefore, it can be deduced from the information concept’s stock price’s synchronicity.
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1. Giris

Sirketlerde miilkiyet kavraminin yayilmasi ile sirket sahipleri sirketlerinin yonetimini yoneticilere devretmektedir. Miilkiyet
ve kontrol kavramlarinin ayrimi, sirket sahipleri ve yoneticilerin amag¢ ve menfaatlerindeki farkliliktan kaynaklanmaktadir.
Ayrica sirket yoneticileri pozisyonlar1 nedeni ile daha fazla bilgiye erisebilmektedir. Halbuki sirket yoneticilerinin bazi
bilgilere erisimleri sinirlidir. Bu durum diger yatirimei gruplart icin de gegerlidir. Bilgilerin sirket sahipleri ve temsilcileri
arasinda dagilimindaki asimetriye “bilgi asimetrisi” denilmektedir. Bilgilerin gizliligi ne kadar fazla ise yatirimcilar
arasinda hisse senetleri satin alma ve satigina teklif etikleri fiyatlarin farklilik aralif1 artacak ve sonug olarak bu bilgilere
erisemeyen yatirimcilarin getirisi diismektedir (Jin ve Myers, 2006). Bilgi asimetrisi; satin alma ve satis komisyonlarinin
artmasi, piyasa verimliliginin ve likiditenin diismesi ve genel olarak sermaye piyasalarinda gerceklesen, hisse senetlerinin
satin alma ve satis islemleri sonucunda ortaya c¢ikan kazanglarin azalmasi ile karsilasmasi gibi istenmeyen olumsuz
sonuglara yol acabilmektedir. Dolayistyla bu durum hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismelerin yiiksek seviyede
dalgalanmasina neden olabilir (Ghaemi ve Taghizadeh, 2016).

Sirket bilgilerinin ifsa kalitesinin iyilestirilmesi, bilgi asimetrisinin azalmasina sebep olmaktadir (Noravesh ve Hosseini,
2009). Finansal ve finansal olmayan bilgilerin agiklanmas1 bilgi asimetrisini diisiiriip, hisse senetlerinin nakitte doniisme
hizini artirarak sirketin finansal durumunun gelismesini saglar (Fakhari ve Fallah Mohammadi, 2009; Khajavi ve Alizadeh
Tala Tappe, 2014). Bilgilerin gizliligi ne kadar fazla ise yatirimcilar arasinda hisse senetlerinin satin alma ve satigina teklif
ettikleri fiyatlar arasinda fark daha da fazla olmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin bu tiir bilgilere erisemedikleri igin
getirileri diisiik olmaktadir (Lafond ve Watts, 2008). Bu baglamda sirketlerin 6zel ve gizli bilgilerinin uygun bir sekilde
aciklanip ifsa edilmesi, bilgilerin normal dagilimina yol agacak ve bilgi asimetrisinin azalmasina neden olacagindan
yatirimcilar arasinda elde edilen getiriler normal dagilip kisilerin sermaye piyasasina giiven duymalarina ve sonunda nadir

kaynaklarin sermaye piyasasina yonelmesine sebep olur.

Onceden de belirtildigi gibi, sirketlerin 6zel bilgilerinin uygun bir sekilde agiklanmasi bilgi asimetrisinin azalmasina neden
olacaktir. Bu baglamda, hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 kriter olarak kurum dis1 bireysellere sirketin 6zel ve gizli
bilgilerinin yayinlanmasi miktarin1 6lgmekte ve bu bilgilerin hisse senetleri fiyatlarinda yansimasini gostermektedir
(Haggard ve dig., 2008; Didar ve dig., 2018). Hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 6zel bir sirketin hisse senetlerindeki
getirinin degisim miktarin gostermekte ki piyasa ve sektor getirisinin tarafindan agiklanmaktadir. Bu miktar ile hisse
senetleri fiyatlarina yansiyan sirkete 6zel bilgilerin nispi miktar1 dl¢iilebilmektedir. Bu g¢ercevede, hisse senetlerinin
fiyatlar1 fazla (az) eszamanliliga sahiplerse kendilerinde piyasa ve sektdr (sirketin 6zel) seviyesindeki bilgilerden fazla
miktarda icermektedirler. Diger bir ifade ile, az eszamanliliga sahip olan hisse senetlerinin fiyatlari nispi olarak daha fazla
miktarda sirkete 6zel bilgileri icermektedir (Piotroski ve Roulstone, 2004).

Yatirimeilar i¢in sirketin 6zel bilgilerine erigsmek olduk¢a maliyetlidir. Dolayistyla yatirimeilar genelde piyasa ve sektor
seviyesindeki bilgilerle iktifa etmektedirler. Bu yiizden hisse senetlerinin fiyatlar1 kendine ait ger¢ek degerinden saparak,
piyasa ve sektor fiyatlari ile ayni1 yonde degismektedir. Boyle bir durumda sirketin hisse senetlerinin getirisi, piyasa ve
sektordeki hisse senetlerinin getirisi ile iligki derecesi yiiksek olacaktir (Cheng ve dig., 2012; Chan ve dig., 2013). Piyasa ve
sektor seviyesindeki bilgilerden ne kadar fazlasi hisse senetleri fiyatlarina yansiyorsa hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig
yiiksek olacaktir. Diger taraftan yatirimcilarin sirkete 6zel bilgilere erisebilmeleri kolay ve ucuz oldugu durumda hisse
senetlerinin fiyatlandirilmasinda daha az piyasa ve sektor sinyalleri ve bilgilerine bagimli kalacaklar yani sirkete &zel
bilgileri degerlendirmede kullanacaklardir. Bu yiizden yatirime1 ve brokerlerin bilgileri arttik¢a hisse senetlerinin satin
alma ve satis iglemleri daha bilingli olup hisse senetlerinin fiyatlari sektor ve piyasa performansina daha diisiik hassasiyet
gosterir ve boylelikle hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 diiger (Jin ve Myers, 20006).

Arastirma literatiirline gore, hisse senetlerinin fiyat eszamanliligi diisiik olan sirketlerin yatirimlari yiiksek verimligiyle
iligkilidir. Ciinkii hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin diistik olmasi, hisse senetleri fiyatlarinda sirkete 6zel bilgilerin
fazla yansitilmasinin bir endeksidir (Piotroski ve Roulstone, 2004; Haggard ve dig., 2008; Didar ve dig., 2018). Ancak eger
hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin diisiik olmasi kullanicilara sirkete o6zel bilgilerin fazla yansitilmasindan
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kaynaklandig1 durumda n bilgi asimetrisinin azalmasina yol acar. Cilinkii teoriye gore bilgi asimetrisinin ortaya ¢ikmasina
neden olan en 6nemli faktorlerden biri kisilerin 6zel ve gizli bilgilere erismeleri miktardir. Aksi halde, sirket hisse
senetlerinin piyasa ve sektor ile yiiksek eszamanliligi kullanicilar igin sirkete 6zel ve gizli bilgilerin kolayca erisebilmelerini
gosterir. Kullanicilarin girkete 6zel bilgiler yerine piyasa ve sektor seviyesindeki bilgileri erigsmelerine sebep olarak sirketin
hisse senetleri fiyatlarina piyasa ve sektor seviyesindeki bilgilerin yansitilmasina neden olur. Dolayisiyla eger hisse
senetlerinin yiiksek eszamanliligi kullanicilara sirkete 6zel bilgilerin diisiik diizeyde yayinlanmasindan kaynaklanirsa bilgi
asimetrisinin artmasina yol agmasi beklenmektedir. Bu yiizden bu arastirmada hisse sentleri fiyat eszamanlilig1 ile bilgi
asimetrisi arasindaki iliski incelenmektedir.

Bahsedilen temel teori gergevesinde, bilgi asimetrisinin hisse senetleri tizerindeki onemi dikkat ¢ekmektedir. Yapilan
arastirmada da hisse senedinin fiyat eszamanliliginin bilgi asimetrisi izerindeki etkisi incelenmektedir. Literatiirde, bu
arastirmada kullanilan degiskenler iizerinden Tahran Menkul Kiymet Borsasinda herhangi bir ¢aligma bulunmamaktadir.
Literatiire daha kapsamli ampirik kanitlar saglayabilmesi amaciyla yapilan bu arastirmanin sonuglari temel teorinin
gelismesine de katki saglayabilecegi diisliniilmektedir.

2. Literatiir

Welke’nin (1995) arastirmasi ifsa kalitesi ile hisse senetlerinin satin alma ve satis fiyatlarina teklif edilen farkin arasinda
ters bir iliski oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla sirket yonetiminde uygun kurallar uygulanarak bilgi agiklama veya ifsa
diizeyinin artmasi, satin alma ve satis fiyatlari teklifi arasindaki farkin azalmasina neden olmaktadir.

Chan ve Hameed’e (2006) gore hisse senetleri fiyati eger daha ¢ok analiz eden kisilerin tarafindan incelenme kapsamina
girerse, 0zel bilgilerinden ziyade piyasa bilgilerini yansitacaktir. Analist eden kisilerin kapsami ile hisse senetlerinin fiyat
eszamanlilig1 arasindaki iliskinin yonii belirlenememektedir. Boylelikle eger analistler sirkete 6zel bilgilerin sunulmasina
egilirlerse inceleme kapsaminda olan sirketler daha diisiik fiyat eszamanliligini saglamaktadir.

Kim ve Shi (2007) arastirmalarina gore isletmelerde uluslararasi finansal raporlama standartlarinin kabul edilmesi (UFRS)
ve ardindan uygulanmasi, diger isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar1 ile eszamanda hareket edip fiyat eszamanliliginin
diismesine neden olmaktadir. Bu standartlar kapsaminda hazirlanan finansal tablolar ve sirkete 6zel bilgilerin de bu
tablolarda dahil edilip sunulmasi, farkli isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarina etkin bir sekilde yansimasi

saglayabilmektedir.

Hutton ve dig. (2009) “finansal raporlarda seffafligin olmamasi, R2 ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diisme riski” baslikli
arastirmalarinda, Amerika tilkesinde finansal bilgilerin seffaflik miktarinin hisse senetlerinin getirisinin dagilimi iizerine
etkisini incelemektedirler. Arastirmalarinda seffafligi 6lgmek igin kazang yonetimi kriterinden destek almislardir.
Sonuglarina gore finansal raporlarinda seffaflik az olan sirketlerin getirilerindeki degisikliklerin birgogu piyasa getirileri
tarafindan agiklanmaktadir. Dolayisiyla bu tiir sirketlerde piyasa modelinden hesaplanan R2 ve eszamanlilik diizeyi yiiksek
olmaktadir. Ayrica finansal raporlarin seffaf olmamast, hisse senetlerinin fiyatlarinin diisme riski ile dogrudan bir iligkisinin
olmadigin1 géstermektedir.

Chan ve dig. (2013) tarafindan yapilan arastirmada, sermaye piyasasinda satin alma ve satis islemleri yapan kisilerin sirkete
Ozel bilgilere erisebilmeleri piyasa ve sektor bilgilerine gore daha zor olduguna isaret etmektedirler. Sermaye piyasasinda
islem yapan kisiler hisse senedinin piyasa ile yiliksek seviyede iliskisi oldugu zaman, piyasa hareketlerinden ortaya ¢ikan
bilgilerle dayanarak islem yapilmaktadir. Dolayisiyla bu durumda hisse senetlerinin fiyat degisimi hisse senetlerinin siparis
akisina az hassasiyet gosterip, piyasa hareketlerine daha bagimli olacaklardir. Arastirma sonuglarina goére hisse senetlerinin

fiyat eszamanlilig1 ile likidite arasinda dolaysiz bir iliskinin oldugu ispatlanmaktadir.

Tian (2014) yapmis oldugu arastirmada, bilgilerin goniillii olarak kamuya aydinlatmasinin etkisini hisse senetlerinin fiyat
eszamanlilig1 izerinde yaratacag etkileri incelemistir. Caligmanin sonucuna gore goniillii kamuya aydinlatma bilgilerde

seffaflik yaratarak hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 ile piyasa veya sektor endeksi arasindaki agikligi azaltmaktadir.
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Khajavi ve Alizadeh Tala Tappe (2014) aragtirmalarinda, goniillii kamuya aydinlatma diizeylerinin etkisini bilgi asimetrisi
iizerindeki etkisini incelemektedirler. Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem goren sirketler igin yaptiklari
arastirmanin sonucuna gore goniilli kamuya aydinlatma diizeyleri ile bilgi asimetrisi arasinda anlamli bir iligskinin

bulunmamaktadir.

Song’un (2015) ¢alismasinda sirketlerin ifsa etme politikalar1 ile hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 ve fiyatin diigme riski
arasindaki iligkiyi 13 gelismekte olan Ortadogu iilkelerindeki piyasalar i¢in incelenmektedir. Arastirmanin sonucuna gore
muhasebe bilgilerine uygun bir ifsa politikasi ile aciklanan sirketlerde hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin ve fiyat

diisme riskinin miktarinin az oldugu belirlenmektedir.

Tas ve Tan (2016) arastirmalarinda, sirketlerin miilkiyeti ile yabanci yatirimeilar ve hisse senetlerinin fiyat eszamanliligi
arasindaki iliskiyi 2009 yili ile 2014 yili araliginda incelemektedirler. Yapilan caligmalarda hisse senetlerinin fiyat
eszamanliliginin bir kriteri olarak yatirimcilara sirkete 6zel bilgilerin akis1 kabul edilmektedir. Aragtirmalarinin sonucuna
gore yabanci yatirimceilarin ve bagimsiz yoneticilerin yonetim kurulunda bulunmasi sirketlerin 6zel bilgilerini biiytik

Olglide hisse senetlerinin fiyatlarina yansimakta ve neticelenen hisse senetlerinin fiyat eszamanliligini diigiirmektedir.

Ebrahimi Kordlar ve Javani Ghalandari (2016) arastirmalarinda denet¢i uzmanlik ve becerisinin etkisini hisse senetlerinin
fiyat eszamanliliina ve kazang kalitesi lizerindeki etkisini incelemektedirler. Aragtirmacilar hisse senetlerinin fiyat
eszamanlilig1 kriteri i¢in sirkete 6zel bilgileri piyasa veya sektor bilgileri karsiliginda nispi olarak kabul etmektedirler.
Arastirmanin hipotezini test etmek icin ¢cok degiskenli regresyon panel veri modelinden yararlanilmaktadir. Arastirma
sonuglarina gore kazang kalitesi hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 izerindeki etkisi anlamli ve negatiftir. Ayrica denetim
sektoriinde uzmanlik ve beceri de diizenleyici degisken olarak iligskinin etkisini gliclendirmektedir.

Kamyabi ve Parhizgar (2016) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda kurumsal yatirimeilar
ile hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 arasindaki iligkiyi inceleyerek bu iliskinin anlamli ve negatif oldugu sonucuna
varmaktadirlar. Ayrica kurumsal yatirimcilarin istikrarlt olmalar1 halinde hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig: ile iliskileri

anlamli ve negatif olacaktir. Halbuki istikrarsiz ve gegici durumda bu iliski pozitif olarak bulunmustur.

Dolayisiyla dnceki boliimlerde ve bu boliimde beyan edildigi gibi, bilgi asimetrisi bilgilerin ifsa edilmesi miktarinin etkisi
altinda olmaktadir. Bu baglamda, sirkete 6zel bilgiler ne kadar hisse senedi islemi yapanlar ve 6zelikle satin alanlar ve
satanlar arasinda aciklaniyorsa, bilgi asimetrisi o kadar az olacaktir ve bu islemleri yapanlar kendi yatirimlar1 hakkinda
karar vermek i¢in bu bilgileri kullanacaklardir. Bu durum, yatirimlarin yapilmasinda dogru kararlara ve neticede kit
sermaye kaynaklarinin optimum tahsisine yol acacaktir. Halbuki bu temeller; aragtirmanin literatiir boliimiinde beyan
edildigi arastirmalarda, hisse senetleri fiyatlarindaki diisiik eszamanlilik sirketlerin 6zel bilgilerinin ifsasindan
kaynaklanmasi seklinde dikekte alinmistir. Bu yiizden; eger hisse senetleri fiyatlarindaki diisiik eszamanlilik bilgilerin

uygun bir sekilde agiklanmasina isaret ediyorsa, bilgi asimetrisinin diismesine de neden olabilecegi beyan edilebilinir.
3. Hipotez

Bu arastirmada bahsedilen temel teori gergevesine ve temel teorinin gelismesine katki saglayabilecegi amagla ve ayrica
kisaca beyani gecen literatiire dikkate ederek, bu aragtirmanin da diger gelecekteki arastirmalara daha kapsamli ampirik

kanitlar saglayabilmesi i¢in aragtirma hipotezi asagidaki sekilde beyan edilmektedir:
Hipotez: Hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 bilgi asimetrisi iizerinde anlamli etki saglamaktadir.

4. Yontem

Arastirmada finansal bilgiler ve gerekli veriler sermaye piyasasinda kabul edilen sirketlerin finansal tablolarindaki bilgilere

miiracaat edilerek ve Rahavard Novin Bilgi Bankasini' kullanarak incelenmektedir. Bu arastirmanin ana kiitlesi Tahran

1 Rahavard Novin Bilgi Bankasi, iran sermaye piyasasmin finansal bilgilerinin analizinde yaygin bigimde kullanilmaktadir. (https://mabnadp.com/
rahavard365.)
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Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren tiim sirketleri kapsamakta ve zaman araligi 2010 yilindan 2020 yil1 dénem
araligini incelemektedir. Ayrica bu arastirmada tiim sirketlerin bilgileri karsilagtirilabilmesi igin &rneklem kiimesi

se¢iminde dikkat edilenler asagida siralanmistir:

» Secilen sirketlerin mali y1l1 31 Aralik’ta sona ersin.

» Secilen sirketlerin hisse senetlerinin iglemleri borsaya 3 aydan fazla durdurulmasin.

» Secilen sirkeler i¢in gerekli verilerin timii mevcut olup erisilebilir halinde olsun.

» Segcilen sirketler finansal aracilig1 yapan sirketlerden (Banka, Leasing, Yatirim) olmasin.

Bu sinirlamalara dikkat edilerek aragtirmanin érneklem kiimesinde 95 sirket yer almaktadir. Arastirma hipotezini test
etmek amaciyla ¢ok degiskenli regresyon modeli Eviews 12 ve Stata 16 programlari kullanilmistir.

4.1. Arastirmanin Degiskenleri
4.1.1. Bagimh degisken

Bilgi asimetrisi arastirmanin bagimli degiskenidir. Bu degisken Khajavi ve Alizadeh Tala Tappe (2014), Saghafi ve dig.
(2015) ve Bashirimanesh ve dig. (2016) tarafindan yapilan arastirmalarda kullanilan bagimli degisken ile benzer karakterlidir.
Bilgi asimetrisi degigskenini dlgmek i¢in Venkatesh ve Chiang (1986) tarafindan tasarlanan denklemden hareketle hisse
senetlerinin satin alma ve satis1 icin dnerilen fiyatlar1 arasindaki farkin araligin belirlenmekte, asagidaki birinci denklemde

agiklanmaktadir.

Spread, = (AP-BP) / ((AP+BP)/2) (D1)

Bu denklemde:

Spread, : hisse senedin satin alma ve satis i¢in Onerilen fiyatlarin arasindaki farkin araligini temsil etmektedir.
AP: isirketinin t yilinda hisse senetlerine 6nerilen satis fiyatinin ortalamasini temsil etmektedir.

BP: i sirketinin t y1linda hisse senetlerine onerilen satin alma fiyatinin ortalamasini temsil etmektedir.

Denkleme gore hisse senedinin satin alma ve satisi i¢in 6nerilen fiyatin farki ne kadar biiyiik ise bilgi asimetrisi o kadar
fazla olmaktadir. Modelin tahmin edilmesinde bu denklemden hesaplanan degiskenin mutlagi degeri (| Spread, , D, Al,

olarak gosterilerek kullanilmaktadir.
4.1.2. Bagimsiz degisken

Hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 arastirmanin bagimsiz degiskenidir. Bu arastirmada kullanilan bagimsiz degisken,
Sila ve dig. (2017) tarafindan kullanilan degisken ile benzerdir. Bu degiskenin 6l¢iilmesi igin Piotroski ve Roulstone (2004)
kriterinden aylik getiriler kullanilarak hesaplanmistir. Ayrica her sirketin her yili i¢in; piyasa veya sektoriiniin aylik
getirilerindeki degisimin birinci gecikmesi (GAP) de modele dahil edilerek bir zaman serisi regresyonu tahmin edilecektir.
Bu model, birinci model olarak asagida sunulmaktadir. Daha sonra regresyon modelinin hesaplanan belirlilik katsayisi ile
hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 kriteri ortaya konmaktadir.

Rip = agto Ry g1 t0oR | oHosRy 4o TR oF€ip (MI)

Bu modelde:
R.: sirketin aylik getirisini temsil etmektedir.

R :piyasanin aylik getirisini temsil etmektedir.
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R, . sektdriin aylik getirigini temsil etmektedir.
0: aylar1 temsil etmektedir.
g, hata terimidir, sirketin hisse senetlerinin 6 ayindaki getirisinin modelde ag¢iklanmayan kismini temsil etmektedir.

Hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 kriteri her sirketin her yil1 igin Piotroski ve Roulstone (2004), Choi ve dig. (2019)
tarafindan yapilan aragtirmalar ile benzer olmaktadir. Bu miktar asagida sunulan ikinci denkleme gore tahmin edilmektedir.
2

Rl,t
Synchi’tZ ln(1 5) (D2)
-Ri

Bu denklemde:
Synch, : i sirketinin t y1linda hisse senedinin fiyat eszamanliligini temsil etmektedir.
Rizt: i sirketinin t y1l1 i¢in birinci modelin regresyonundaki belirlenme katsayisini temsil etmektedir.

Rit Miktarlar; i sirketinin hisse senetlerinin getirisindeki degisimin miktarini temsil etmektedir, piyasa ve sektor getirisi
tarafindan agiklanmaktadir. Bu miktar piyasa veya sektdr seviyesindeki bilgilerle ilgilidir. Diger taraftan 1'Ri2,t getiri
degisiminin diger bir kismidir ki piyasa ve sektor bilgilerine atfedilmemektedir ve i sirketinin 6zel bilgilerini temsil
etmektedir.. Dolayisiyla Synch, bir kriter olarak ters sekilde hisse senetlerinin fiyatlarinda yansiyan sirkete 6zel bilgilerin

nispi miktarini 6lgmektedir.
4.1.3. Kontrol edilen degiskenler

Arastirmada kullanilan kontrol edilen degiskenler Khajavi ve Alizadeh Tala Tappe (2014), Makiyan ve Raeisi (2015)

tarafindan yapilan arastirmalarda kullanilan degiskenler ile benzerlik tasimaktadir ve degisken tanimlar1 agagidaki gibidir:

> Size, : i sirketinin t yilmin basinda adi hisse senetlerinin piyasa degerinin dogal logaritmasini temsil etmektedir. Bu

degisken sirket biiyiikliigiini 6lgmektedir.

> Lev, :isirketinin t y1linin sonunda toplam borcunun toplam varliklarina oranini temsil etmektedir. Bu degisken finansal

kaldirag olarak tanimlanmaktadir.

» TurnOver, : isirketinin t yilinin sonunda hisse senetlerinin islem gérmiis hacmini sirketin hisse senetleri sayisina bolerek

elde edilen miktarin dogal logaritmasini temsil etmektedir.

> StdR, : i sirketinin t yil1 boyunca hisse senetlerinin getirisindeki dalgalanmay1 gostermektedir. Hisse senetlerinin
getirisinin aylik standart sapmasindan elde edilmektedir.

4.2. Arastirma Hipotezine Iliskin Model

Hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin bilgi asimetrisi tizerindeki etkisi hipotezin test etmek amaci ile agagida verilen
regresyon modeli kullanilmaktadir:

Al =B, + B, Synch, + Ctrls + g (M2)

Bu modelde Ctrls, arastirmada kontrol edilen degiskenleri temsil etmektedir.

Eger B, katsayis: istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ise hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin azalmasindan bilgi
dolaniminda tespit edilmesi miimkiin olmaktadir. Diger bir ifade ile hisse senetlerinin fiyat eszamanliligindaki azalis, bilgi

asimetrisinde azalisa neden olmaktadir.
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5. Bulgular

Arastirmanin tanimlayici istatistik verileri Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Arastirma Degiskenlerinin Tanimlayici Istatistik Sonuglari

Degisken Ortalama Medyan Max Min Standart Sapma
Synch, 0.474- 0.461- 3.045 3.881- 1.122

Al 0.367 0.304 1 0.000 0.230
Size,, 26.560 26.382 31.102 23.385 1.347
Lev,, 0.620 0.639 0.976 0.214 0.161
TurnOver, 2.981- 2.774- 0.364 7.825- 1.444
StdR,, 8.964 8.160 27.906 0.014 5.178
Kaynak: Arastirma bulgular1.

5.1. Arastirma Degiskenlerinin Duraganhginin Degerlendirilmesi

Modelin basarisi model degiskenlerinin istikrarli olmasi varsayimina dayanmaktadir. Eger degiskenler istikrarsiz veya
birim kdkiine sahip olurlarsa, yapilan T ve F testleri de gecerlilige sahip olmayacaklar ve regresyon sahte bir regresyon
olacaktir. Dolayisiyla, duraganlik ile ilgili test istatistikleri %5 anlamlilik seviyesinin altinda olursa, degigskenlerin duragan
olmamasina dayali sifir hipotez (H,) reddedilir ve degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Bu yiizden hipotezler

icin tasarlanan model yanlis, hatali veya sahte bir regresyon sorununa sahip olmayacaktir.

Tablo 2 arastirmanin bagimli, bagimsiz ve kontrol edilen degiskenlerin duraganlik durumlarini Levin, Lin ve Chu (LLC) ve
Philips Perron (PP) testlerine gére sunmaktadir. Tabloda uygulanan testlerin sonuglari incelendiginde, elde edilen p-degerleri
%S5’ten kiigiik olmasi sebebiyle regresyon modelindeki tiim degiskenlerinin seri duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 2: Duraganlik Testi

.. Philips Perron Testi Levin, Lin ve Chu Testi
Degisken . - Karar

Test Istatistigi p-degeri Test Istatistigi p-degeri

Synch, 524.490 000.0 25.878- 000.0 Duragandir
Al 412.375 000.0 19.924- 000.0 Duragandir
Size,, 333.560 000.0 28.652- 000.0 Duragandir
Lev,, 572.602 000.0 0.29837- 000.0 Duragandir
TurnOver, , 410.734 000.0 32.819- 000.0 Duragandir
StdR 474.251 000.0 24.971- 000.0 Duragandir
Kaynak: Arastirma bulgular:.

Aragtirma degiskenlerinin tamaminin seri duragan olmasi nedeniyle, arastirma degiskenlerinin uzun dénemli iligkisinin

saptanmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Calisman devaminda arastirma modelinin analizi, hipotezin testi ve sonuglarin yorumlanmasi yapilacaktir. Bu baglamda
ilk 6nce model tiirlinti ve uygun yontemin secilmesi i¢in klasik varsayimlar, F Limer ve Husman testleri sonucu sunulmakta

ardindan modelden tahmin edilen sonuglar tartisilmaktadir.
5.2. Varyans Esitsizligi Testi

Regresyon fonksiyonunda ortaya ¢ikan diizensizlik bilesenlerin esit varyansa sahip olmalari, klasik dogrusal regresyon
modelinin en 6nemli varsayimlarindan biridir (Gujarati, 1995). Arastirmacilar genellikte varyans esitsizligin incelemek
icin varyans esitsizligi testinden (LR) yararlanilmaktadirlar (Aflatooni, 2015; Imani Barandagh ve Abdi, 2016). Bu testten
elde edilen sonuglar Tablo 3’te agiklanmaktadir.
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Tablo 3: Varyans Esitsizligi Testi

Bos Hipotez Test istatistigi p-degeri Karar
Sabit Varyans 49.08 0.000 Esitsizdir
Kaynak: Arastirma bulgular.

Dolayistyla genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi (GLS) varyans esitsizligi sorununun ¢oziilmesi igin
kullanilmaktadir.

5.3. Otokorelasyon Testi

Klasik dogrusal regresyon modelinin diger 6nemli varsayimlarindan biri, drneklem kiimesinin regresyon fonksiyonuna
giren diizensizlik bilesenleri arasinda otokorelasyonun bulunmamasidir (Gujarati, 1995). Genellikle modelin hata terimleri
arasinda (g, ) seri otokorelasyon sorununun incelenmesi i¢in Wooldridge’in testi yapilmaktadir (Aflatooni, 2015; Imani
Barandagh ve Abdi, 2016). Bu yiizden arastirmada modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununun incelenmesi
icin Wooldridge’in testi kullanilmaktadir. Sonuglar asagida Tablo 4’te siiniilmiistiir. Ayrica nihai modelin tahmininden

kullanilan Durbin-Watson testinin sonuglar1 Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 4: Wooldridge Testi
Bos Hipotez istatistik Miktar Anlamhihik Karar
Otokorelasyon Yok 0.801 0.306 Otokorelasyon Sorunu Bulunmamaktadir

Kaynak: Arastirma bulgular1.

Yukar1 tabloda agiklandigi Wooldridge testinin sonucuna gore seri otokorelasyon sorunu bir taraftan bulunmamaktadir.
Ancak diger taraftan nihai modelin tahminindeki agiklanmada, Durbin-Watson testinin miktar1 1.342 ile esit olmakta ve bu
miktar 1.5 ile 2.5 araliginin disinda kalmasi otokorelasyon sorununun olmasina siiphe yaratmaktadir. Bu miktar, ileride

Tablo 7°de sunulacaktir.
5.4. Dogrusallik Testi

Bu test arastirmanin bagimsiz degiskenleri arasinda yapilmaktadir. Klasik dogrusal regresyon modelinin diger
varsayimlarindan biri, agiklayict degiskenler (X’ler) arasinda ¢oklu dogrusalligin bulunmamasidir (Gujarati, 1995).
Dogrusallik, bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerden dogrusal fonksiyon oldugunun pozisyonunu
gostermektedir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri arasinda dogrusallik testinin incelenmesi igin Varyans Artis Faktori
(Variance Inflation Factors-VIF) saglanmaktadir. Bu ytizden eger VIF testinin miktar1 5’ten az olursa, arastirmanin
bagimsiz degiskenleri arasinda siddetli dogrusallik bulunmamaktadir (Aflatooni, 2015). Bu test ile ilgili sonuglar Tablo 5°te
sunulmaktadir. Sonuglara gore VIF miktar1 5’ten az olmasi nedeni ile arastirmanin bagimsiz degiskenleri arasinda siddetli

dogrusallik bulunmamaktadir.

Tablo S: Varyans Artis Faktort (VIF)

Degisken VIiF 1/VIiF Karar
Synch, 1.06 0.943735 Bulunmadi
Size,, 1.07 0.935271 Bulunmadi
Lev,, 1.12 0.890345 Bulunmadi
TurnOver, 1.13 0.883360 Bulunmadi
StdR 1.16 0.872110 Bulunmadi
Kaynak: Arastirma bulgular.

5.5. F Limer ve Husman Testi

Mali arastirmalarin ekonometrisinde Zaman Serisi, Kesit, Panel (karma) veri tipleri kullanilmaktadir. Bu arastirmada birkag

sirketin belirli zaman serileri arasinda verileri dikkate aldigimizdan dolay1 kullanilan veriler panel tipinden olugmaktadir.
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Panel veriler kendi i¢cinde Birlestirilmis (Havuz) ve Tablo tiirlerine ayrilmaktadir. Bu ayrimin saglanmasi i¢in F Limer testi
uygulanmaktadir. Bu durumda eger test sonuglari birlestirilmis verileri 6neriyorsa arastirma modeli bu modu tahmin etmekte
ama eger tesit sonuglari tablo verileri 6neriyorsa Husman Testi vasitasiyla sabit ve tesadiifi etkileri bulunmasinin incelenmesi

gerekmektedir. Dolayistyla arastirma modeli tablo verileri, sabit ya da tesadiifi modu da tahmin etmektedir.

Beyan edildigi gibi, F Limer ve Husman testinden model tiirlinii ve uygun yontemin secilmesi i¢in destek alinmaktadir.
Dolayisiyla arastirmada kullanilan F Limer testi, model verileri panel tiiriiniin belirlenmesine yardimci olurken, Husman
testi ise se¢ilen verilerin sabit veya tesadiifi etkilerini kontrol etmektedir. Bu test ile ilgili sonuglar Tablo 6°da sunulmaktadir.

Tablo 6: F Limer ve Husman Testi

F Limer testi Husman testi
Model . Veri Tiirii . Sonuc¢
Test Ist. p-degeri Test Ist. p-degeri
Arastirma Hipotezi 75.904 0.000 Panel 63.55 0.000 Sabit Etki

Kaynak: Arastirma bulgular1.

Yukar tabloda beyan edilen sonuglara gére arastirmanin verileri panel veri tablo tiirii olarak sabit etki ile analize hazir
olmaktadir.

5.6. Hipotez Testi

Hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin bilgi asimetrisi izerindeki etkisini aragtirmak i¢in belirlenen hipotezin test sonucu
Ozet olarak Tablo 7°de sunulmaktadir.

Yukarida goriildiigii gibi, ¢aligma kapsaminda uygulanmis olan Wooldridge testi sonucu bir taraftan otokorelasyon
sorununun olmadigint gostermekte ama diger taraftan Durbin-Watson testinden elde edilen sonucun sorununun olup
olmadig1 hakkinda siiphe yaratmaktadir. Bu yilizden bu sorunu tamamen ¢ézmek i¢in ve daha giivenilir sonuglara varmak
i¢in, bu aragtirma modelinin tahmini ile ilgili sonuglar, ilk asamada bir kere birinci versiyonda modelin hata terimlerinde
birinci gecikmeyi kontrol etmeden ve ayrica ikinci asamada ise mevcut siiphenin ¢oéziilmesi icin modelin hata terimlerinde
birinci gecikmeyi kontrol ederek gerceklestirmektedir.

Tablo 7: Hisse Senetlerinin Fiyat Eszamanliliginin Bilgi Asimetrisi Uzerinde Etkisi
() an

(Birinci Gecikme Kontrol Edilmemektedir) (Birinci Gecikme Kontrol Edilmektedir)
Degisken katsay1 t istatistigi p-degeri istatistigi katsayi t istatistigi p-degeri
B0 0.443 3.879 0.000 0.523 4.529 000.0
Synch, 0.016 3.464 0.000 0.014 3.099 0.002
Size,, -0.006 -1.738 0.082 -0.008 -2.150 0.031
Lev,, 0.070 2.093 0.036 0.048 1.429 0.153
TurnOver, -0.011 -2.770 0.005 -0.009 -2.413 0.160
StdR,, 0.004 3.875 0.000 0.004 3.565 0.000
GAP® - - - 0.330 10.495 000.0
F Istatistigi (000.0) 51.765 (000.0) 59.531
R*® 0.430 0.488
Adjusted R?® 0.421 0.480
Durbin-Watson 1.342 2.041
(1) Modelin hata terimlerinde birinci gecikmedir.
(2) Modelin belirlilik katsayisidir.
(3) Modelin diizeltilmis belirlilik katsayisidur.
Kaynak: Arastirma bulgular.
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Tahminlerden ortaya ¢ikan F testi istatistiginin sonuclart modelin her iki versiyonunda da %35’ten az oldugundan dolay1
(p-degeri=0.000) modelin her iki versiyonda da anlamli oldugunu gostermektedir. Model tahmininin diizeltilmis belirleme
katsay1s1 birinci ve ikinci versiyonda sirayla, 0.421 ve 0.480 ile esit olmakta, yani tahmin edilen her iki durumda da %40’tan
fazla bir oranin ortaya ¢ikmasi, modelin bagimli degiskeni degisiminin modelin bagimsiz degiskenleri tarafindan
aciklanmasi oranini beyan etmektedir. Ayrica model tahmininin her iki durumunda da hisse senetlerinin fiyat
eszamanliliginin bilgi asimetrisiiizerinde etkisi anlamli ve pozitif olmaktadir. Demek ki hisse senetlerinin fiyat eszamanliligi
ile bilgi asimetrisi arasinda dogrudan iliski bulunmaktadir. Yant hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 artik¢a bilgi asimetrisi
artacak ve hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 diistiikge bilgi asimetrisi de diisecektir. Diger bir ifade ile hisse senetlerinin
fiyat eszamanliliginin az olmasi bilgi asimetrisinin de azalmasina neden olacaktir. Zira hisse senetlerinin fiyat
eszamanliliginin az olmasi tiim bilgi kullanicilari igin sirkete 6zel bilgilere erisimlerinin yiliksek olmasini géstermekte ve

bu da bilgi asimetrisinin diismesine yol agmaktadir.
6. Sonug

Aragtirmanin amaci hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin bilgi asimetrisi lizerinde etkisini incelemektir. Bir¢ok
aragtirmada hisse senetlerinin fiyat eszamanliligin sirkete 6zel bilgilerin yansimasi miktarini bir kriter olarak dikkate
almalarina ragmen bu arastirmada baska bakisla hisse senetlerinin fiyat eszamanliliginin etkisini bilgi asimetrisi izerinde
incelemekte ve fiyat eszamanliliginin bilgisel kavramlar: ve belirtilen degiskenler arasindaki iliski hakkinda ampirik
kanitlar belgelenmektedir.

Arastirma hipotezinin test sonuglarina gore, hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 bilgi asimetrisi iizerinde anlamli ve
pozitif bir etki saglamaktadir. Sirketin hisse senetlerinin fiyati eszamanda piyasa veya sektor fiyatlari ile hareket ettiginde
sirkete 6zel ve gizli bilgileri yatirimcilara yansitmayacagini gostermekte ve bu durumda yatirimcilara sirkete 6zel bilgilerin
erisim maliyeti yiiksek olunca, yatirimcilar piyasa veya sektor seviyesindeki bilgileri tercih edecektir. Dolayisiyla sirketin
hisse senetlerinin fiyat1 piyasa veya sektor fiyati ile eszamanda hareket edecektir. Sirkete ait 6zel ve gizli bilgiler simetrik
olarak tiim yatirimcilara sunulmaz ise, bilgi yolsuzluguna yol acarak bilgi asimetrisine neden olacaktir. Arastirma
bulgularina gore, hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 ile bilgi asimetrisi arasinda dogrudan iliski bulunmaktadir. Yani
hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig artik¢a bilgi asimetrisi artacak; hisse senetlerinin fiyat eszamanlilig1 diisiince sirkete
Ozel bilgiler piyasada artmasindan dolayi bilgi asimetrisi de diisecektir. Bu yiizden hisse senetlerinin eszamanlilik
fiyatlarindan bilgisel kavramlar gdsterebilmektedir. Bu sonuglar Haggard ve dig. (2008), Tian (2014), Song (2015), Tas ve
Tan (2016), Foroghi ve Ghasemzad (2016) tarafindan yapilan arastirma sonuglart ile benzer olmaktadir.

Bu baglamda; sirketlerin gizli ve 6zel bilgilerinin uygun agiklanmasi ve ifsa edilmesi yani hisse senetlerinin eszamanliligi
disiik olmasi halinde, bilgilerin normal dagilimina ve ardindan da bilgi asimetrisinin diismesine neden olacaktir. Bu
durumda sirket getirileri dengeli bir sekilde yatirimcilar arasinda dagitilip nihayet sermaye piyasasina yatirim yapmak

isteyen kisilerin giivenin artirarak fonlarin sermaye piyasasina akisini arttiracaktir.

Tesekkiir: Arastirma boyunca bilgilerini ve desteklerini esirgemeyen Tiirkiye ve Iran’daki degerli tiim hocalarimiza tesekkiiriimiizii borg biliriz.

Hakem Degerlendirmesi: Disg bagimsiz.
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