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GIRIiS

Firmalar, yasal diizenlemelerden dolayr kamuyu agiklamak zorunda olduklar:
bilgilere ilave olarak yonetim tahminleri, analist sunumlari, konferans duyurulari,
basin agiklamalari, internet siteleri ve kurumsal raporlar gibi araglarla goniillii
kamuyu aydmlatma gergeklestirirler. Firmalarm goniilli olarak kamuyu
aydinlatmalar1 sayesinde isletmeye, yoneticilere ve hissedarlara iligskin verileri iceren

finansal ve finansal olmayan nitelikte 6nemli bilgiler bilgi kullanicilarina aktarilir.

Goniilli kamuyu aydimnlatmanin hangi bilgilerin ag¢iklanacagina iligkin bir karar ve
tercihler sistemini beraberinde getirmesi Ozellikle 1980’lerden sonra bilginin
modellenmesi ve ekonomik roliiniin analizi i¢in bu alanda caligmalarin
yogunlagsmasina neden olmustur. Bu caligmalarla hangi tiirdeki bilgilerin ne zaman,
ne ayrintida aciklanacagint veya acgiklanmayacagimi ortaya koymayir amacglayan

goniillii kamuyu aydinlatma modelleri kurulmustur.

1990’lardan baslayarak kamuyu aydinlatma modellerinin kurulmasinda kullanilan en
Onemli araclardan biri oyun teorisi olmustur. Oyun teorisi ile bir firma yoneticisinin
stratejik olarak etkilesimde bulundugu taraflara goniillii olarak agiklayacagi bilgi
diizeyi analiz edilmis ve bu sayede taraflarin birbirlerine karsi optimal tepkilerini
ortaya koyan denge kavrami kamuyu aydinlatma modellerine dahil edilmistir. Tiim
bu caligmalarda goniillii kamuyu aydinlatma, bilginin ilk asamada ortaya ciktigi iki

asamali bir oyun olarak diisiiniilmiis ve dolayisiyla, oyuncularin bilgi yapisini



etkileme isteklerini anlamak i¢in ikinci agamanin dengesinin, ilk asamadan c¢ikan

bilgi yapisina ne sekilde bagli oldugu gosterilmistir.

Uc boliimden olusan bu cahismada oyun teorisi kullanilarak bir kamuyu aydinlatma
denge modeli kurulmas1 amaglanmustir. {1k iki boliimde yer verilen konular genelden
Ozele bir yaklasimla birbirinin iizerine kurulmaktadir. Bu ¢ercevede birinci boliimde
oncelikle oyun teorisi tamimlanarak tarihsel gelisimi incelenmis, temel kavramlarina
yer verilmis, oyunlarm gosterim bicimleri agiklanmig ve literatiirde sunulan
yaklasimlar cercevesinde smiflandirmasi yapilmistir. Ardindan farkli oyun tiirlerinde
ortaya ¢ikan birbirleri ile iligkili denge kavramlarina ve ¢oziim tekniklerine yer
verilmistir. Bu boliimde oyun teorisi kavram ve tekniklerine, kurulacak kamuyu

aydinlatma denge modeli i¢in ihtiya¢ oldugu 6l¢iide yer verilmesi amaglanmustir.

Ikinci bolimde kamuyu aydinlatma modelleri konusunda literatiirde yer alan
caligmalara odaklanmilmistir. Bu c¢ercevede Oncelikle kamuyu aydinlatma kavrami
tanitilarak bilgi asimetrisi ve ters secim, sinyal teorisi, temsil maliyetleri, politik
maliyetler ve gizli maliyetler gibi goniilli kamuyu aydinlatmayr (veya
aydmlatmamay1) acgiklayan teorik cerceveye yer verilmistir. Ardindan literatiirde
olusturulan tam ve kismi kamuyu aydinlatma modelleri tarihsel perspektifi icerisinde
aciklanmistir. Kamuyu aydinlatma modellerine iliskin yapilan aciklama ve
tartigmalar1 somutlagtirmak iizere bu boliimiin sonunda, kamuyu aydinlatma alaninda

oneme sahip iki adet modele ayrmtilariyla yer verilmistir.



Ugiincii boliimde ise oyun teorisi kullanilarak bir kamuyu aydinlatma denge modeli
kurulmustur. Piyasaya giris sinyal oyunu adi verilen bu modelde goniillii kamuyu
aydmlatma cercevesinde aciklanan gelecege yonelik bilgiler, hakim firmadan rakip
firmaya iletilen bir sinyal olarak ele alinmistir. Analiz sonucunda firmalarin karsilikli
optimal stratejilerinin bilesimini ifade eden kamuyu aydinlatma dengeleri tespit
edilmis ve dengelerde ortaya konan stratejilerin optimalligi mali piyasa degerlemeleri

dikkate alinarak incelenmistir.

Gelecege yonelik bilgilerin firma degerinin hesaplanmasinda tasidigr onem (Celik
vd., 2006) ve gelecege yonelik bilgilere iliskin goniilli kamuyu aydinlatmanin
sirketin rekabet¢i pozisyonuna zarar verip vermeyeceginin ve rekabet¢i pozisyonu zit
bicimde etkileme riskinin goniilli kamuyu aydinlatmanin beklenen faydasmi asip
asmadiginin dikkate alinmasi gerektigi goriisii (FASB, 2001) gelecege yonelik
bilgilerin bu calisma kapsaminda incelenmesinin nedenini olusturmustur. Bu
calismada kurulan modelin teknik zeminini birinci bdliimde agiklanan oyun teorisi
kavram ve analizleri, diisiinsel zeminini ise ikinci bolimde yer verilen kamuyu

aydinlatma literatiiriindeki tartisma ve bulgular olusturmaktadir.



I. BOLUM

OYUN TEORISI

L1 Tanim ve Tarihsel Gelisim

Oyun teorisi, rasyonel karar alicilar arasindaki catisma ve igbirligine yonelik
matematiksel modeller calismas1 (Myerson, 1991: 1), stratejik bir sekilde hareket
eden bir grup rasyonel kisi arasindaki etkilesimin analizi (Dutta, 1999: 5) veya
sonucun en az iki Ozerk oyuncunun kararlarina bagh oldugu ve tek basina hicbir
oyuncunun sonuglar iizerinde tam bir kontroliiniin olmadig1 bir karar alma teorisi

(Kelly, 2003: 1) olarak tanimlanabilmektedir.

Oyun teorisinin temelinde ¢ok tarafli karar verme bulunmaktadir (Shubik, 1983: 7).
Birden fazla rasyonel karar alici etkilesim igerisinde olduklarinda, bu kisilerin
kararlar1 birlikte analiz edilmelidir ve bu analiz oyun teorisinin konusunu
olusturmaktadir (Myerson, 1991: 4). Dolayisiyla, rasyonellik ve karsilikli bagimlilik
oyun teorisinin iki Onemli varsayimidir. Bir oyunda, oyuncunun kendi ¢ikarmi
gozeterek davranmasi veya ne yapacagina karar verirken kendi i¢in en iyi olan tercihi
secmesi rasyonellik olarak ifade edilmektedir (Dutta, 1999: 5-6). Rasyonel her bir
oyuncunun amact kendi kazancinin beklenen degerini maksimize etmektir
(Myerson,1991: 2). Karsilikli bagimhilik ise grubun tamamin, grup igerisindeki
herhangi bir birey tarafindan verilen kararlardan etkilenme durumu olarak

tanimlanmaktadir (Brandenburger ve Nalebuff, 1995: 57-58). Bu durumda, herhangi



bir oyuncunun oyundaki refah1 kismen de olsa oyundaki diger oyuncularm eylemleri
tarafindan belirlenmektedir. Karsilikli bagimlilik sonucunda oyuncular stratejik
olarak davranma istegine sahiptirler. Bu stratejik karar verme siirecinde oyuncular
davraniglarinin diger oyuncular iizerinde birakacag etkileri tahmin etmek isterler. Bu
beklenti ile her bir oyuncu en iyi sonucu almak iizere kendi optimal tepkisini veya

cevabini belirler (Romp, 1997: 3-4).

Oyun teorisi, oyuncular tarafindan kontrol edilen stratejik unsurlara vurgu yaparak
oyunu yalnizca sansa dayali oldugu klasik olasilik teorisinin Otesine gecirmektedir
(Jones, 1980: 15). 1lk yillarinda sans oyunlarindaki belirsizlige dayali sorunlara
teorik bir ¢6ziim bulmak amaciyla kullanilan oyun teorisinin ¢esitli kavramlarina atif
yapan veya uygulanabilecegi durumlari konu alan ¢aligmalarin gegmisi giiniimiizden
yaklasik 300 y1l geriye gitmektedir (6rn. Borel, 1921; Bertrand, 1883; Cournot, 1838;
Edgeworth, 1881; Waldegrave, 1713; Zermelo, 1913). Bu ilk calismalar oyun
teorisini tammlayan ayr1 bir diisiince tarzi olusturmak yerine belli sorunlarin
¢Oziimiine odaklanmiglardir. Oyun teorisini ayr1 ve kabul goérmiis bir alan olarak
kuranlar John Von Neumann ve Oskar Morgenstern’dir (Dimand ve Dimand, 1996:
16; Schmidt, 1995: 1). Von Neumann oyun teorisinin ekonomik teorinin bir parcasi
olarak ilk kez kavramsallastirmasini yapmak iizere Princeton Universitesi’'nden
iktisatg1 Morgenstern ile ¢calismis ve birlikte 1944 yilinda yiizyilin en 6nemli bilimsel
basarilarindan biri olarak kabul edilen “Oyunlar Teorisi ve Ekonomik Davranis” adli

kitab1 yayimlamislardir.



Von Neumann ve Morgenstern bu kitapla literatiire ti¢c temel katkida bulunmuslardir.
IIk olarak, oyuncularin bir oyunun oynanmasimdan elde ettiklerini gosteren fayda
teorisine, kanitlanmis gerceklere dayali bir temel saglamislardir. Rasyonel bir karar
alicinin her zaman beklenen faydasini maksimize edecek se¢imi yaptigini, diger bir
ifade ile beklenen fayda maksimizasyonu teoremine gore hareket ettigini
gostermiglerdir (Myerson, 1991: 2). Ikincisi, yeni bir oyun tiirii olarak isbirligi
yapilan oyunlar1 tanitmislardir. Son olarak, iki oyunculu sifir-toplamli oyunlarin en

uygun ¢oziimlerini kapsamli bir sekilde ortaya koymuslardir (Dutta, 1999: 7-8).

Bununla beraber sifir toplamli oyunlara sosyal yasamda c¢ok sik rastlanmamasi
dolayisiyla, oyun teorisyenleri dikkatlerini hizla sifir toplamli olmayan oyunlara
cevirmislerdir. Princeton Universitesi’nde bu alanda ¢aligmalar yiiriiten matematikci
John F. Nash, oOncelikle isbirligi yapilmayan oyun teorisine Onemli katkilarda
bulunmustur. Nash (1950a, 1951) modern oyun teorilerinde en sik kullanilan kavram
olan denge kavramini getirmis ve “Nash Dengesi” ad1 verilen stratejik bir dengenin
varligini ispatlamistir. Nash’in bu yaklasimi ile oyun teorisi sifir toplamli olmayan
oyunlarla tanigmistir. Bugiine kadar en yaygin bicimde kullanilan oyun teorisi
kavrami olan Nash Dengesi, ilk kez oyun teorisyenleri Flood ve Dresher tarafindan
Rand Corporation’daki bazi deneylerde test edilmis' ve bu teorisyenler daha
sonralar1 tutuklu ¢ikmazi (prisoner’s dilemma) olarak taninacak oyun formunu ilk
kez kullanmiglardir (Heap ve Varoufakis, 1995: 50). Diger yandan Nash (1950b,

1953) isbirligi yapilan oyunlar sahasinda, pazarlik teorisine (bargaining theory) ¢ok

' Rand Corporation, ikinci Diinya savasinin sonunda Amerikan Hava Kuvvetleri’nden ayrilmis olan
ozel bir sirkettir ve kitalararasi niikleer savas ihtimalleri ile 6zel olarak ilgilenmektedir. Oyun teorisi
bu gorev ile acik bigimde iliskilidir ve sonug¢ olarak bu organizasyon Von Neumann, John Nash,
Duncan Luce ve Howard Raiffa gibi oyun teorisinin gelisimdeki diger bas aktorleri danigman olarak
istihdam etmistir.



onemli katkilarda bulunmus ve pazarlik iliskilerini modellemek i¢in kullanilan iki
oyunculu bir oyun olan pazarlik oyunlarinin ¢oziimiinde “Nash Pazarlik Coziimii”

(Nash Bargaining Solution-NBS) kavramin1 getirmistir.

Lloyd Shapley, Harold W. Kuhn, Duncan Luce ve Howard Raiffa 1950’11 yillarda
oyun teorisine onemli katkilarda bulunmuglardir. Shapley (1953) bir oyundaki cesitli
oyuncular arasinda igbirligi sonucunda elde edilen kazanclarin adil dagitimina iligkin
bir yaklagimi tamimlayan “Shapley Degeri” (Shapley Value) ve isbirligi yapilan
oyunlarda “Cekirdek” (Core) kavramlarini gelistirmistir. Ayn1 yi1l Kuhn (1953)
isbirligi yapilmayan oyun teorisi alaninda, yaygin oyun formunu “miikemmel
olmayan bilgi” ile tanistirmig, milkemmel bilgiye sahip her oyunun saf stratejilerde
bir dengeye sahip oldugunu ispatlamis ve bu ispatin bir parcast olarak alt oyun
(subgames) kavramini getirmistir. Luce ve Raiffa (1957) yayimladiklar1 “Oyunlar ve
Kararlar” adl kitap ile oyun teorisini daha genis kitlelere ulastirmiglardir. Luce ve
Raiffa (1957) bir defadan fazla oynanan oyunlar1 ifade eden tekrarlanan oyunlar
(repeated game) kavramimi tanitmig ve normal formdaki oyunlar i¢in Bastirilmis
Stratejilerin Tekrarlanarak Elenmesi (Iterated Elimination of Dominated Strategies-

IEDS) yontemini gelistirmistir.

Luce ve Raiffa (1957) oyun teorisinde oyuncularin oyunun kurallar1 ve kazang
fonksiyonlar1 hakkinda tam olarak haberdar olduklarinin varsayildigina, fakat
uygulamada bunun gercek¢i olmadigina 6zellikle dikkat ¢ekmislerdir (Kelly, 2003:
11). Bu goriis ilerleyen yillarda matematik¢i John C. Harsanyi’nin eksik bilgili oyun

teorisi kavramimi olusturmasma neden olmustur. Harsanyi (1967,1968) isbirligi



yapilmayan oyun teorisi alanina eksik bilgili oyunlar1 dahil ederek Nash’in fikirlerini
gelistirmistir. Harsanyi eksik bilgiye sahip oyunlarmn ifadesinde kullanilan ve
Bayesian oyunlar icin “Bayesian Nash Dengesi” (Bayesian Nash Equilibrium - BNE)
kavramini getirmistir. Ekonomik sorunlarin bircogu bilgi eksikligini igerdiginden
Harsanyi’nin tespitleri cok dnemli bir adim (Dutta, 1999: 8) ve ¢ok sayida ekonomik

uygulamanin temelini olusturmustur (Kelly, 2003: 11).

Harsanyi’nin onemli bulgularinin yaninda 1960’lar oyun teorisindeki gelismelerin
devam ettigi bir donem olmustur. Schelling (1960) catisma ve isbirliginin oyun
teorisi analizleri ile daha iyi anlagilmasii saglamistir. Vickrey (1961) miizayedeleri
ilk kez oyun teorisi ile ifade etmistir. Selten (1965), Kuhn (1953)’un caligmasimi
temel alarak yaygin oyun formlarmna 06zgii bir ¢6ziim yolu olarak Alt Oyun
Miikemmel Nash Dengesi (Subgame Perfect Equilibrium — SPNE) kavramini
gelistirmis ve bu calisma ile Nash Dengesi kavramini dinamik (ardisik) oyunlar1 da
dahil ederek zenginlestirmistir. 1960’11 yillarda basta Robert J. Aumann ve Martin
Shubik olmak iizere oyun teorisyenleri, 0zellikle isbirligi yapilan oyun teorisini,
endiistriyel organizasyon, genel denge, para teorisi gibi ekonomi ve yOnetim

bilimlerinin farkli alanlarina kapsamli bicimde uygulamaya baslamislardir”.

Oyun teorisindeki gelismeler 1970’lerde de devam etmistir. Harsanyi (1973) “karisik
strateji”’ (mixed strategy) kavramini daha ayrintili ele almis, Aumann (1974)
Bayesian Oyunlar i¢cin Nash Dengesinden daha genel nitelikli bir denge olarak

“Iligkili Denge” (Correlated Equilibrium) kavramini tanimlamus, Selten (1975) Nash

2 Ornegin, Shubik, M. (1962), Incentives, Decentralized Control, the Assignment of Joint Costs and
Internal Pricing, Management Science 8, 325-343.
Aumann, R. J. (1964), Markets with a Continuum of Traders, Econometrica 32, 39-50.



Dengesinin bir devamu niteliginde olmak iizere, yine Bayesian Oyunlar i¢in Titreyen
El Miikemmel Dengesi (Trembling Hand Perfect Equilibrium) kavramini tanitmis ve
Aumann (1976) “Genel Bilgi” (common knowledge) kavramina ilk kez teorik bir
cercevede matematiksel bir agiklama getirmistir. 1970’lerde yiiriitillen caligmalar
genel olarak isbirligi yapilmayan oyun teorisinin temel kavramlarina katkida

bulunmuslardir.

1980’lere gelindiginde, oncelikle Kreps ve Wilson (1982)’nin Alt Oyun Miikemmel
Nash Dengesi kavramm ileri gotiirerek, eksik bilgili dinamik oyunlar i¢in Ardisik
Denge (Sequential Equilibrium - SE) kavramimi tanittiklar1 goriilmektedir. Ayni yil
Rubinstein (1982) isbirligi yapilan iki oyunculu pazarlk oyununu isbirligi
yapilmayan miikemmel bilgiye sahip yaygin formdaki bir oyuna doniistiirmiistiir.
Kohlberg ve Mertens (1986) yaygin formdaki oyunlarda Nash Dengeleri arasindan
bir secim yapma kriteri olarak “Ileri Cikarim” (Forward Induction) kavramini
gelistirmislerdir. Ayn1 y1l Fudenberg ve Maskin (1986) tam bilgili sonsuz tekrarlanan
oyunlarda bir ¢oziim yontemi olarak, temelleri ilk kez Friedman (1971) tarafindan
ortaya konulan Folk Teoremlerinin en 6nemlilerinden birini ortaya koymuslardir.
Harsanyi ve Selten (1988) herhangi bir tiirdeki oyunda oyuncularmn belli bir denge
durumunu diger dengelere tercih etme nedenlerine cevap arayan “Denge Secimi”
(Equilibrium  Selection) kavramimi gelistirmislerdir. 1990’larin  basinda ise
Fudenberg ve Tirole (1991a,b) eksik bilgili dinamik oyunlar i¢cin “Miikemmel

Bayesian Dengesi’ni (Perfect Bayesian Equilibrium-PBE) tanitmislardir.



Oyun teorisinde yasanan tiim bu gelismeler gercek hayattaki sosyal catisma ve
isbirligi durumlarini anlamay1 amag¢lamaktadir. Oyun teorisyenlerinin nicel modeller
ve kuramsal Ornekler iizerindeki ¢alismalart bazen gercek hayata kiyasla
basitlestirilmis olsa da, bu basitlik, catisma ve isbirliginin temellerinin gercek
hayattaki daha karmagsik durumlara nazaran daha rahat anlagilmasmi saglamaktadir

(Myerson, 1991: 1-2).

Ik yillarinda askeri stratejileri ve istatistiki karar teorisini kapsayan bir alan olarak
ortaya ¢ikan oyun teorisi, gerek sosyal bilimlerde gerekse fen bilimlerinde ¢ok cesitli
alanlara uygulanarak endiistriyel organizasyonu, makroekonomiyi ve uluslararasi
ticareti etkilemeye baslamistir (Dimand ve Dimand, 1996: 142; Kelly, 2003: 14).
Oyun teorisi alanindaki ¢aligmalari, 1994 yilinda Nash, Harsanyi ve Selten’e, 2005
yilinda Aumann ve Schelling’e, 2007 yilinda Hurwicz, Myerson ve Maskin’e

ekonomi dalinda Nobel Odiilii kazandirmustir.

1.2 Temel Kavramlar

Oyun teorisinin temel kavramlarindan ilki oyundur. Oyun, iki veya daha fazla bireyin
dahil oldugu sosyal bir durumu ifade etmekte ve oyuncular olarak adlandirilan belirli
bir grup karar alic1 tarafindan oynanmaktadir (Shubik, 1983: 16). Dolayisiyla oyun
teorisinde oyuncular karar alicilar1 ifade etmektedir. Karar alicilar kisiler veya
organizasyonlar olabilecegi gibi bazi oyunlarda “doga” (nature) olarak adlandirilan
kurgusal bir oyuncu olabilir. Bir oyunda en az iki oyuncu bulunmaktadir (Kelly,

2003: 3). Karar alicmin kendisinden baska hi¢ kimseyi etkilemeyen durumlar
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(kosuya gidip gitmemek, haftada kac kez sinemaya gidecegine karar vermek, aksam

yemegini nerede yemek gibi) oyun degildir.

Stratejiler ise en basit tanimiyla oyuncularin Oniinde bekleyen secimlerdir. Bir
oyuncunun stratejisi (saf stratejili oyunlarda) bu oyuncunun oyunun herhangi bir
asamasinda listlenecegi eylemi belirler. Eger oyun, sadece bir kereye mahsus yapilan
esanli hareketlerden olusuyorsa (statik oyunlar) her bir oyuncunun stratejisi bu tek
hamlede iistlendigi eylem olacaktir. Ancak oyun ardigik hareketleri iceriyorsa
(dinamik oyunlar), oyuncunun stratejisi diger oyuncunun hareketlerini dikkate alarak
istlenecegi tiim eylem planmm ifade etmektedir (6rn. “Diger oyuncu A eylemini

secerse X, B eylemini secerse Y secilecek™ gibi) (Dixit ve Skeath, 1999: 25).

Oyuncularin stratejileri, oyunun kurallar: ile karistirlmamalhidir. Her oyuncu kendi
stratejisini veya tercihlerini 6zgiirce segmektedir. Belirli bir strateji ne kadar iyi ya da
kotii olsa da, bunlar1 kullanmak ya da kullanmamak oyuncunun takdiridir. Bununla
birlikte, oyunun kurallar1 kesin emirdir. Bu kurallar ihlal edilirse tiim islemler sona
ermektedir (Von Neumann ve Morgenstern 1944: 49). Oyun teorisinde oyunun
kurallarina iligskin bilginin genel bilgi (common knowledge) oldugu varsayilir. Diger
bir ifadeyle, her oyuncu oyunun kurallarmmi bilmekte ve bu durum taraflarca

bilinmektedir (Dutta, 1998: 18).

Literatiirde saf (pure), karisik (mixed) ve baskin (dominant) strateji gibi farkli strateji

tanimlarina rastlanmaktadir. Saf strateji dengesinde her bir oyuncu tek bir belirli

stratejiyl oynamaktadir. Saf strateji normal formda gosterilen bir oyunda belirli bir
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satir veya siitunun 6zel olarak kullamimina isaret eder (Stahl, 1991: 11). Karisik
stratejide 1se oyuncular alternatif stratejileri i¢in bir olasilik dagilimma sahip
olmaktadir. Gibbons (1992: 143)’da tamimlandig1 iizere, oyuncu j’nin karisik
stratejisi, oyuncu j'nin bir saf strateji secimi hakkinda oyuncu i’nin tasidigi
belirsizligi temsil etmektedir. Ornegin oyuncular, mevcut iki saf stratejinin her
birisini 0,5 olasilikla oynamaya karar verebilirler. Saf strateji, secilen stratejinin
oynanma olasiligi 1 olan ve diger tiim stratejilerin oynanma olasiligi O olan

kisitlanmis bir karisik stratejidir (Romp,1997: 19).

Oyun teorisinde baskin strateji durumu ise bir oyuncu i¢in bir stratejinin diger
stratejilerden daha iyi olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda diger
oyuncunun ne yapacagindan bagimsiz olarak secilecek strateji veya diger oyuncunun
strateji secimi ne olursa olsun oyuncunun faydasini maksimize eden strateji baskin
stratejidir (Heap ve Varoufakis, 1995: 44). Oyun teorisinde baskinlik giiclii veya
zayif bicimde ortaya ¢ikabilmektedir. Bir oyunda diger tiim oyuncular ne yaparsa
yapsin, bir stratejinin diger tiim stratejilerden her zaman daha fazla kazan¢ saglamasi
durumunda bu strateji giiglii baskin (strict dominant) bir stratejidir. Gii¢lii baskin bir
stratejiyl secmeyen oyuncu beklenen getirisini maksimize edemez ve bu oyuncu
irrasyoneldir. Diger yandan, bir stratejinin diger stratejilerden daha iyi veya diger
stratejilere esit kazang saglamas1 durumunda bu strateji zayif baskin (weak dominant)
olarak nitelendirilir. Rasyonel oyuncular, gii¢lii baskm stratejilerin bulunmasi

durumunda zayif baskin stratejileri se¢mezler (Romp,1997: 15).
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Strateji kavrami ¢cogunlukla eylem ile karistirilmaktadir. Eylem bir oyunun oynanisi
esnasindaki bir noktada bir oyuncu tarafindan iistlenilen bir harekettir. Diger yandan,
strateji bir oyunun oynanigmin tam bir algoritmasidir ve bu baglamda oyunun tiimii

boyunca her muhtemel durum i¢in tiim eylemleri ve karsi eylemleri listeler.

Bir diger kavram olan sonug¢, oyuncunun stratejilerinin belli bir bilesimini ifade
etmektedir. Stratejilerin (her bir oyuncu icin bir strateji) her bir bilesimi oyunun bir
sonucudur. Kazang¢ ise oyundaki tiim oyuncularmn eylemlerine bagl olarak bir
oyuncunun oyun sonunda alacagini ifade eder. Bir oyundaki oyuncular her zaman
daha yiiksek kazancglar1 daha diisiik kazancglara tercih ederler. Kazanglar, kar gibi
parasal oOdiillerle ifade edilebilecegi gibi her bir oyuncunun oyunun sonunda elde

ettigi faydalara da karsilik gelebilir (Romp,1997: 9).

L3 Siiflandirma ve Oyun Tiirleri

Oyunlarin siniflandirilmasina iligkin olarak oyun teorisi literatiiriinde farkl
yaklasimlar bulunmaktadir. Bu calismada oyunlar arasindaki ayrima, bir oyun
tiirtiniin karsisinda yer alan oyun tiirii ile ele alindig: ikili bir smiflandirma sistemi

cercevesinde yer verilecektir’.

Ikili siniflandirma Tablo 1°de gosterilmektedir:

’ Literatirde oyun teorisinin tiim alt bashklarni kapsayan ortak bir smiflandirma sistemi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu caligmada, literatiirde yer verilen siniflandirmalarin = bir
harmanlamasi yapilmis ve bir oyun tiiriiniin, karsisinda yer alan oyun tiirii ile aciklandig: ikili bir
siniflandirma cercevesi kullanilmistir.
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Tablo 1: Oyun Tiirleri

Statik (esanl)) oyunlar — <«@====s====ss=4 P Dinamik (ardigik) oyunlar
Miikemmel bilgili oyunlar @ > Miikemmel olmayan bilgili oyunlar
Tam bilgili oyunlar  @usassurausand p Eksik bilgili oyunlar
Isbirligi yapilan oyunlar @ > Isbirligi yapilmayan oyunlar
Sifir toplamli oyunlar D S > Sifir toplamlt olmayan oyunlar
Tekrarlanan oyunlar D PRTTPRTRTY > Tekrarlanmayan oyunlar

Statik veya esanli (simultaneous) oyunlarda oyuncular strateji secimlerini
birbirlerinin tercihlerini bilmeden yapmakta, dinamik veya ardisik (sequential)
oyunlarda ise bir oyuncu, digerinin se¢imini gordiikten sonra harekete ge¢cmektedir
(Powell, 2003, 2)4. Statik bir oyunda taraflarin mutlaka ayni1 anda hareket etmeleri
gerekmez. Statik oyunlarda, oyuncularin stratejilerini diger oyuncularm strateji

secimlerini bilmeden yapmalar: yeterlidir (Gibbons, 1992: 4).

Miikemmel (perfect) bilgili oyunlar, oyuncularin stratejilerini sirayla sectikleri ve
diger oyuncularin  Onceki  secimlerini  bildikleri  (6nceki  hareketlerin
gozlemlenebildigi) oyunlardir (Kelly, 2003: 5). Bu tiir oyunlarda ayn1 anda yalnizca
bir oyuncu hamle yapmakta, siras1 gelen her oyuncu kendisinden 6nceki oyuncularin
ne yaptigin1 bilmektedir. Dolayisiyla mitkkemmel bilgili oyunlar kesinlikle dinamik
oyunlardir (Rasmusen, 2001: 48). Miikkemmel olmayan (imperfect) bilgili oyunlarda,
oyuncular digerlerinin hareketlerini bilmeden, yalnizca tahmin etmeye caligsarak
hareket etmektedir (Kelly, 2003: 5). Bu tiir oyunlarda siras1 gelen oyuncu, kendinden

once eylem iistlenen oyuncularin ne yaptigimi bilmemekte ve digerlerinin olasi

* Esanli veya ardisik oyunlar arasindaki fark, hareketlerin (move) zamanlamasinda ortaya ¢iktigi igin,
bu oyunlar esanli veya ardisik hareketli oyunlar olarak da adlandirilirlar (simultaneous — sequential
move games).
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secimlerinden bir sonug ¢ikararak ve olasiliklar1 diisiinerek kendi se¢imini yapmaya

caligmaktadir (Rasmusen, 2001: 48).

Tam (complete) bilgili bir oyun, her bir oyuncunun a) diger tiim oyuncular1 b) tiim
oyuncularin segebilecegi tiim eylemler kiimesini ve c¢) tiim oyuncular1 bekleyen
muhtemel tiim sonuglar1 bilmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir (Friedman, 1991:
11). Gibbons (1997: 128)’mn belirttigi gibi tam bilgili oyunlarda, oyunun
zamanlamasi, muhtemel hareketleri ve kazanglar1 hakkinda herkes genel bilgiye
sahiptir. Diger yandan, Friedman (1991: 11) bir veya daha fazla oyuncunun yukarida
siralanan (a), (b) ve/veya (c) bilgilerinden en az birine sahip olmamasi durumunda bu
oyunun eksik (incomplete) bilgili oyun oldugunu belirtmistir. Eksik veya asimetrik
bilgili oyunlarda oyuncular, oyunun kurallari, diger oyuncularin, hatta kendilerinin
kazan¢ fonksiyonlari, her oyuncunun farkli stratejileri ve diger oyuncularin oyun
hakkinda sahip olduklar1 bilgi diizeyine iligkin tam bilgiye sahip degildir (Harsanyi,
1967: 163). Eksik bilgili oyunun baslangicinda bazi oyuncularin, oyun hakkinda

digerlerinin sahip olmadig 6zel bilgileri vardir (Myerson,1991: 67-68).

Oyunlarda bazen, tiim oyuncularin bir araya gelerek herkesin ne yapmasi gerektigine
iliskin bir anlagsma yaptiklar1 ve bdylece toplam faydanin azami diizeye
cikarilmasinda ve kazanglarin dagitiminda catigan menfaatlerini dengeledikleri bir
durum ortaya c¢ikabilmektedir. Bununla beraber, ¢ogunlukla taraflarin anlagsmaya
uyumu, ancak eylemlerin ii¢lincii bir taraf¢a (6rn. mahkemeler) gozlemlenebilmesi
ve anlagmalarin yasal olarak uygulatilabilmesi (enforcable) durumunda saglanabilir.

Gercekte ise, ortak eyleme yonelik yapilan anlagmalarin yasal olarak uygulatilma
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imkanmnin bulunmadigr oyunlar, karsilikli stratejik iliskilerin onemli bir kismini
olusturmakta ve bu anlagmalar sadece tiim taraflarin kisisel menfaatlerine uydugu
slirece yasayabilmektedir. Bu cercevede, ortak eyleme yonelik bu anlagsmalarin yasal
olarak uygulatilabildigi veya taraflarin ortak bir sekilde hareket etmesini saglayan
baglayici anlagmalarin yapildigr oyunlar, isbirligi yapilan (cooperative) oyunlar
olarak adlandirilirken, oyuncularin digerleri ile yasal baglayiciligi olan sozlesmeler
yapma imkanina sahip olmadig1 ve oyuncularin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmelerine izin verilen oyunlar isbirligi yapilmayan (non-cooperative) oyunlar olarak

adlandirilir (Dixit ve Skeath, 1999: 23-24 ; Powell, 2003: 4)5.

Oyuncularin sabit bir varlik i¢in miicadele ettikleri ve birinin kazancinin digerinin
kayb1 oldugu oyunlar sifir toplamli (zero-sum) oyunlardir (Powell, 2003: 3).
Secilmek i¢in yarisan iki politikaci, bir kontrat i¢in rekabet eden iki sirket veya
tictincii bir iilkenin destegini almak i¢in yarisan iki iilke 6rneklerinde oldugu gibi iki
kisilik sifir toplamli oyunlarda kazang¢larin toplami sifirdir (Zagare, 1989: 22). Bir
oyuncunun kazanci digerinin kaybi oldugu i¢in sifir toplamli oyunlarda isbirligi
yapma ihtimali bulunmamaktadir ve bu oyunlar kesinlikle rekabetcidir (Kelly, 2003:
77). Sifir toplamli oyunlarda, oyuncular oyundan 6nce strateji secimleri konusunda
karsilarindaki oyuncuyu bilgilendirmekten dolay1 kazang saglamaz, hatta zarar
goriirler. Sifir toplamli olmayan oyunlarda ise, oyuncular stratejilerini onceden

aciklayarak kazang saglayabilirler (Zagare, 1989: 38-39)°.

> Eksik bilgili koalisyon oyunlari ilk kez, Myerson (1984) tarafindan kapsaml1 bicimde ele almmakla
beraber Aumann ve Heifetz (2002: 1680)’e gore, eksik bilgili koalisyon oyunlari bugiine kadar
¢oziime kavusturulamamis kavramsal giicliikler tasimaktadir.

® Sifir toplamli oyunlarda, maksimin ve minimaks stratejileri denge (¢oziim) stratejileridir (Zagare,
1989: 39)
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Dinamik oyunlarin en yaygin kullanilan tiirlerinden biri de tekrarlanan oyunlardir.
Tekrarlanan oyunlarin her bir periyodunda oyuncular ayni “evre oyun” (stage game)
ile karsilagirlar ve oyuncunun toplam kazanci her bir evredeki kazanglariin agirhikl
ortalamasidir (Fudenberg ve Tirole, 1991a: 146). Oyunun tekrarlanmas1 bilginin bir
donemden digerine aktarildig: bir kanal olan sinyal mekanizmasi igini gormektedir.
Tekrarlanan ve eksik bilgili oyunlarda her bir oyuncunun diger oyuncularin
gecmisteki eylemleri hakkinda bilgisi zamanla degismektedir (Zamir, 1992: 110).
Boylece kisa vadede sifir toplaml olabilecek bir oyun uzun vadede karsilikli fayda

yaratabilecektir (Dixit ve Skeath, 1999: 20).

I.4  Gosterim Bicimleri

Oyunlar normal (matris veya stratejik) formda ve yaygin (veya oyun agaci) formda
olmak {iizere iki bicimde gosterilebilir. Normal form bir oyunu tasvir etmek icin
gerekli asgari bilgi miktarmi icerir. Bu kapsamda, oyunculari, her bir oyuncunun
stratejilerini ve ilgili kazanglar: listeler. Yaygin form ise kararlarin zamanlamasi ve
kararlarin alinma asamasinda oyuncularin sahip olduklar: bilgi miktarma iliskin ilave
detaylar barindirir (Romp, 1997: 12). Genellikle statik oyunlar normal formda,
dinamik oyunlar ise yaygin formda gosterilmektedir. Gosterim bicimine iliskin bu

ayrim oyunlarin analizinde ve denge sonug¢larinin bulunmasinda 6nem tagimaktadir.
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1.4.1 Normal Form

Normal formda oyunlar tablo ile ifade edilir. Normal formda gosterilen bir oyun, 1)
oyundaki oyunculari, 2) her bir oyuncunun stratejilerini ve 3) oyuncular tarafindan
secilebilecek her bir strateji bilesimi i¢in elde edilen kazanglar1 agikca belirtmektedir.
Oyuncularin 1’den n’e kadar numaralandirildiklar: n oyunculu bir oyunda, oyuncu i,
rasgele bir oyuncu, S;, oyuncu 1’nin strateji kiimesi (i’nin strateji evreni), s;, bu

kiimenin rasgele bir iiyesi (s; € S;), (s1, ... ,Sn), her bir oyuncu i¢in stratejilerin bir

bilesimi, uj, oyuncu i’nin kazan¢ fonksiyonu: ui(sj, ... ,sp), oyuncunun (S, ... ,Sp)
stratejilerini segcmesi durumunda oyuncu i’nin kazanglari ise, n oyunculu bir oyunun
normal formda gosterilmesi, oyuncularin strateji evrenlerini S, ... ,S, ve bunlarin
kazang¢ fonksiyonlarini uy, ... ,u, acikca ortaya koyar. Bu oyun, G = (Sy, ... .Sy . uy,

... ,up) olarak gosterilebilir (Gibbons, 1992: 4).

Bu tanimlamalara uygun olarak normal formda bir oyun su sekilde gosterilebilir:

Ornek 1
Oyuncu Y
K L
Oyuncu X M (a,b) (C,d)
N |(ef) |(gh)

Iki oyunculu bu oyunda, her bir oyuncunun secebilecegi iki adet eylem sonrasinda
elde edecekleri kazanglar goriilmektedir. X oyuncusunun M eylemini se¢cmesi ve Y
oyuncusunun K eylemini se¢gmesi, X oyuncusuna a kazancini, Y oyuncusuna b

kazancini saglayacaktir.
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I.4.2 Yaygin Form

Bir oyunu yaygin formda sunmak i¢in oyun agaci kullanilmaktadir. Bir oyun agaci
tiim oyuncular tarafindan istlenilebilecek tiim muhtemel eylemleri ve oyunun tiim
muhtemel sonuglarin1 gostermektedir. Oyun agaclar1 kavsak (node) ve dallardan
(branches) olugmaktadir. Birbirlerine dallarla baglanan kavsaklar, karar ve bitis
kavsaklar1 olmak iizere iki bi¢cimde ortaya c¢ikmaktadir. Karar kavsaklar1 oyunda
kararlarin alindigi belli noktalar1 temsil etmektedir. Her bir karar kavsagi, bu
kavsaktaki bir eylemi secen kisi ile iliskilidir (her bir karar kavsagi bu karar1 alacak
kisi ile etiketlenir) (Dixit ve Skeath, 1999: 46). Aliprantis ve Chakrabarti (2000:
96)’de belirtildigi tizere oyun agacindaki her bir karar kavsagi oyunculardan sadece

biri tarafindan sahiplenilmistir. Oyunun baslangi¢ noktas ilk karar kavsagidir.

Ikinci kavsak tiirii bitis (terminal) kavsag1 olarak adlandirilir ve bu kavsaklar oyunun
bitis noktalarini temsil etmektedirler. Bitis kavsaklar1 herhangi bir oyuncuya ait
degildir (Aliprantis ve Chakrabarti, 2000: 96). Her bir bitis kavsagi oyuna dahil olan
oyuncular i¢in bir sonug seti ile iligkilidir (her bir bitis kavsagi bu kavsakta son bulan
sonug seti ile etiketlenir). Bu sonuglar, oyuncular tarafindan elde edilen kazanclar:
icerir. Kazanglar genellikle, oyuncularin oyundaki ilk hareketlerini yaptiklar1 sira
esas almarak listelenir. Oyun agacinin dallar1 ise herhangi bir karar kavsaginda
istlenilebilecek muhtemel eylemleri temsil eder (her bir dal, bir eylem ile
etiketlenir). Bir karar kavsagindan cikan her bir dal farkli bir oyuncu i¢in diger bir

karar kavsagina veya bitis kavsagina gotiiriir (Dixit ve Skeath, 1999: 46-47).
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Bir oyun agacmin dort kurali bulunmaktadir (Bierman ve Fernandez, 1998: 125-
126):

(a) Her karar kavsagina en fazla bir adet diger kavsak tarafindan onciiliik edilir.

(b) Oyun agacindaki higbir patika, bir karar kavsagin1 kendisine baglamaz. Diger
bir ifadeyle oyun agacinda dairesel dongiiler bulunmamaktadir.

(c) Her bir kavsak, benzersiz (unique) bir baslangic kavsaginin ardindan
gelmektedir. Diger bir ifadeyle, oyunda baslangi¢ kavsagi bulunur.

(d) Her bir oyun agac1 sadece bir adet baslagic kavsagina sahiptir. Oyun agaciin
birden fazla baslangic kavsagi icermesi durumunda, oyundaki kavsaklar
hangi baslangic noktasindan sonra geldiklerine bagli olarak, birbirinden
bagimsiz kiimelere ayrilmalidir. Bu ayr1 kavsak kiimelerinin herbiri, bagimsiz
oyun agaclar1 olarak goriilebilir.

Ornek 1°de kararlarin1 ayn1 anda alan oyuncularin, kararlarini ardisik olarak aldiklar

varsayilirsa bu oyun yaygin formda gosterilebilir.

Ornek 2

Oyuncu (Y) K (a,b)
(c,d)
Oyuncu
(e.)
L (g:h)
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Bu durumda, ilk hamleyi X oyuncusunun yaptigi ve Y oyuncusunun bu harekete
karsilik verme avantaji oldugu varsayilmaktadir. Her bir eylem her bir dalin
izerinde, oyuncularin adlar1 karar kavsaklarinin {izerinde, sonuglar ile bu sonuglarda
yer alan kazanclar ise bitis kavsaklarmmin karsilarindaki parantezlerde

gosterilmektedir.

Genellikle statik oyunlar normal formda gosterilirken, dinamik oyunlar oyun agaci
formunda gosterilirler. Bununla beraber Gibbons (1992: 134)’te ifade edildigi lizere
oyunlarm tiirline gore gosterim bicimlerinden birini kullanmak analiz icin daha
uygun olsa da, her bir oyun tiirii (statik veya dinamik) gerek normal formda gerekse
yaygin formda gosterilebilir. Yaygm formda gosterilen dinamik bir oyun, tek
(benzersiz) bir normal formda ifade edilebilir. Ancak, normal formda gosterilen

statik bir oyun, birden fazla yaygin formda ifade edilebilir (Creedy vd. 1992: 10).

Yaygm formda sunulan dinamik bir oyunun normal formda gosterilmesi i¢in
oncelikle tam bir eylem plani olarak nitelendirilen oyuncularin tiim stratejilerinin
acikca ortaya konulmasi gerekmektedir. Oyuncularin stratejilerinin, her bir muhtemel
durumda iistlenilebilecek hareketlerin tiimiinii kapsamamas: durumunda normal
formda gosterilen tam bilgili dinamik oyuna Nash dengesi kavramini uygulamak

miimkiin olamayacaktir (Gibbons, 1992: 117).

Yaygimn formda sunulan dinamik bir oyun su sekilde gosterilmektedir:
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Ornek 3

Bu oyunda, oyuncularm birbirlerinin hareketlerini gdzlemleyebilmesinden dolayi, 2.
oyuncu i¢in eylem istlenilecek iki muhtemel durum bulunmaktadir (1. oyuncudan L
hareketini gozlemlemesi ve 1. oyuncudan R hareketini gozlemlemesi). Dolayisiyla,

oyuncu 2’nin iki adet eylemi ve dort adet stratejisi bulunmaktadir

Strateji 1: Oyuncu 1 L oynarsa L' oyna, oyuncu 1 R oynarsa L' oyna (L', L")
Strateji 2: Oyuncu 1 L oynarsa L' oyna, oyuncu 1 R oynarsa R’ oyna (L', R’)
Strateji 3: Oyuncu 1 L oynarsa R’ oyna, oyuncu 1 R oynarsa L’ oyna (R’, L")

Strateji 4: Oyuncu 1 L oynarsa R’ oyna, oyuncu 1 R oynarsa R’ oyna (R’, R")

Oyuncu 1’in L ve R olmak iizere iki adet eylem se¢cimi ve sadece iki adet stratejisi
bulunmaktadir. Oyuncu 1’in iki stratejiye sahip olmasmin nedeni, oyunda eylem
tistlenmesi gereken tek muhtemel durumun olmasidir. Dolayisiyla, oyuncu 1’in

strateji kiimesi eylem kiimesine esittir: A; = {L,R}.
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Oyuncularin stratejileri tespit edildikten sonra bu dinamik oyun, normal formda

gosterilebilir’.
Oyuncu 2
@,y |,R) |R,L) |(R,R)
Oyuncu1 L |31 3,1 12 12
R |21 0,0 2,1 0,0

Bu Ornekte oyuncularm kendi sec¢imlerini yaparken, digerinin hareketlerini
gozlemleyemedikleri varsayilsm. Boylece bu dinamik oyun statik bir oyuna

cevrilmis olur. Bu statik oyun normal formda su sekilde gosterilebilir:

Ornek 4
Oyuncu 2
L’ R’
L |31 |1,2

Oyuncu 1 R 2.1 0.0

Oyunda hareketlerin ayn1 anda yapilmasindan dolayi, her iki oyuncunun iki stratejisi
bulunmaktadir. Bu statik oyunun yaygm formda gosteriminde baglangic

kavsagimdan c¢ikan agactaki dallarin sayist satir oyuncusunun mevcut saf
stratejilerinin sayisina karsilik gelmektedir. Siitun oyuncusu da stratejileri sayisinca
karar kavsagina sahip olacaktir (Dixit ve Skeath, 1999: 181). Normal formda

sunulan bu statik oyun yaygin formda su sekilde gosterilebilir:

! Ayrica, yaygin formda bir oyunda ii¢ oyuncu bulunuyorsa, 3. oyuncunun stratejilerini gostermek
iizere birden fazla stratejik form kullanilir. Ornek bir gosterim icin bkz. Selten (1975: 218). Ayrica,
simetrik olmayan oyun agaci tiirlerinde gosterilen dinamik bir oyunun normal formda gosterilmesi
konusunda 6rnek icin bkz. Osborne ve Rubinstein (2001: 250).
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Oyuncu (1) 3 1
Oyuncu (2) 1 2

— N
oo

Bu Ornekte oldugu gibi iki veya daha fazla kavsagin birlestirilmesi, bu karar
kavsaklar1 kiimesinde yer alan oyuncunun hangi kavsakta oldugunu bilmedigi
anlamimna gelmektedir (Romp, 1997: 11). Bu durum iki nedenden kaynaklanabilir

(Dutta, 1999: 20):

I- Opyunculardan biri strateji secimini diger oyuncu ile tamamen ayni anda yaparsa
(statik (esanl1) oyunun yaygin formda gosterilmesi durumu)®,
2- Oyunculardan biri strateji se¢imini diger oyuncudan sonra yaparsa ve diger

oyuncunun se¢imini bilmezse (dinamik oyun)’.

Karar kavsaklarini birlestiren (veya icine alan) kesik cizgiler “bilgi seti” olarak
adlandirilir. Bilgi seti bir oyuncunun, arasinda ayrim yapamadig karar kavsaklarinin
kiimesidir (Bierman ve Fernandez, 1998: 318). Oyun, bilgi setine dahil olan bir

kavsaga ulasti@1 zaman, eylem sirasi gelen oyuncu bu bilgi setinin hangi kavsagina

® Bu durum, tam bilgili statik oyunlarin yaygin formda gosteriminde ortaya cikabilecegi gibi, eksik
bilgili statik oyunlarn, tam fakat miilkemmel olmayan bilgili bir oyuna cevrilmesi (Harsanyi
doniisiimii) yonteminde de ortaya ¢ikabilir.

’ Bu durum, tam bilgili dinamik oyunlarda ortaya cikabilecegi gibi, eksik bilgili dinamik oyunlarda da
(eksik bilgili statik oyunlara dinamik unsurlarin eklenmesi durumunda veya diger bir ifadeyle tam
fakat mitkemmel olmayan bilgili oyunlara dinamik unsurlarin eklenmesi durumu) ortaya ¢ikabilir.
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ulasildigmi bilemez (Camerer, 2003: 31).0Ornek 4’te, 2. oyuncunun 2 karar
kavsaginin aym bilgi setinde yer aldiklar1 gosterilmektedir. Bu durum, oyunun ayni
anda oynanmasindan dolay1 2. oyuncunun 1. oyuncunun hangi eylemi sectigini (L
veya R) bilemedigini ifade etmektedir. Yaygin formda ifade edilen bir oyunda karar
kavsaklarmnin birlestirilmesi, bu oyunun mitkemmel olmayan bilgili bir oyun oldugu
anlamina gelmektedir (Dutta, 1999: 20). Gibbons (1992: 121)’de belirtildigi lizere,
mitkemmel bilgili bir oyunda her bir bilgi seti tek bir karar kavsagi icerirken,
miikemmel olmayan bilgili oyunda en azindan bir adet, birden fazla karar kavsagini

barindiran bilgi seti bulunmaktadir'’,

Bu kisimda, iiciincii boliimde kurulan modele yardimci olmak iizere bilgi setinde yer
alan bir oyuncunun beklenen kazancinin hesaplanmasi gosterilecektir. Yaygin
formda sunulan miikemmel olmayan bilgili bir oyun icin bir strateji bilesimi (profili),
saf veya karmasik olabilir. Bu cercevede, 0 veya 1 olasilikla bir dal sirasini secen
strateji bilesimi saf strateji bilesimi, O veya 1 disinda bir olasilikla bir dal sirasini
secen strateji bileisimi ise karmasik strateji bilesimi olarak adlandirilir. Bir saf
strateji bilesimi oyunu belli bir bitis kavsagina gotiiriir. Karigik strateji bilesiminde

bitis kavsaklarina p=1 olasiligindan farkli pozitif bir olasilikla ulagilir.

Miikemmel olmayan bilgili ardigik ve n oyunculu bir oyunun strateji bilesiminin II
ve bilgi setinde yer alan kavsaklara iliskin oyuncularin inaniglarmin (hangi kavsakta

bulunduklarma dair atadiklar1 olasilik) p oldugu varsayilsin. Bu oyun agacinin bir

' Bazi1 kaynaklarda, iki veya daha fazla karar kavsag: birbirine baglandiginda ortaya c¢ikan bilgi seti
“non-singleton” olarak, tek karar kavsagi iceren (kendi bilgi setini olusturan bir kavsakta ortaya cikan)
bilgi seti ise “singleton” olarak adlandirilmaktadir.
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kavsagr N ve bitis kavsaklar1 Xj,...Xy ise, bu N kavsagimmdan baslayan bir j
oyuncusunun beklenen kazanci (E;) su sekilde hesaplanir:

k

E{(N,IT) = D TI(N, X)) u(X;)
i=1

Eger, I = {Ny,...,Nn} n kisilik bir oyunda bir bilgi seti ise, j oyuncusunun bu bilgi

setine ulasmas1 halinde, bu oyuncunun beklenen kazanci ((IL,p)’ya bagl) su sekilde

hesaplanir:
m m k

E(LTL ) = ), u(Ny) Bi(NLIT) = Y. u(Np) D TI(N,, X)) ui(X)
=1 r=1 i=1

Ornek 5

Xi(4,2)
X5(0,3)
X3 (1,7)
X4(2,6)
X5(3,0)
X6 (2,4)

X7(3.5)

X5 (4,3)

Stratejisi bilesimine (IT) bagl olarak kavsaklardaki beklenen kazanglar su sekilde

hesaplanir:
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E(E.II) =0.6(4,2) + 0.4(0,3) = (2.4,2.4)

E(F.IT) =0.6(1,7) + 0.4(2,6) = (1.4,6.6)

E(G.IT) =0.9(3,0) + 0.1(2,4) =(2.9,0.4)

E(H.IT) = 0.9(3,5) + 0.1(4,3) =(3.1,4.8)

E(X.IT) = 0.3 E(E.IT) + 0.7 E(FII) = (1.7,5.34)
E(Y.IT) = 0.3 E(G,II) + 0.7 E(H,IT) =(3.04,3.48)

E(O,IT) = 0.5 E(X,IT) + 0.5 E(Y,II) =(2.37,4.41)

Bilgi setlerindeki kavsaklara iliskin su inanislarin varoldugu varsayilsin:

w(X) = w(Y) =0.5, w(EB)=0.2, p(F)=0.8, w(G)=0.15, p(H)=0.85

Oyundaki bilgi setleri [,={X,Y}, L={E,F}, I:={G,H} ise, bilgi setlerindeki beklenen

kazanclar su sekilde ortaya c¢ikar:

E(1, IL ) = w(X) E(XID + p(Y) E(Y,ID)
=0.5(1.7,5.34) + 0.5(3.04,3.48) = (2.37,4.41)
E(I, IL, p) = w(E) E(EID + u(F) E(F,1I)
=0.2(2.4,2.4) + 0.8(1.4,6.6) = (1.6,5.76)
E(3, IL p) - = w(G) E(G,ID) + p(H) E(H,II)

=0.15(2.9,0.4) + 0.85(3.1,4.8) = (3.07, 4.14)

Bu ornekte tiim bilgi setlerindeki beklenen kazanglar her iki oyuncu i¢in de ortaya

cikarilmistir (Aliprantis ve Chakrabarti, 2000,141-143).
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L5 Coziim Teknikleri ve Dengeler

Oyun teorisinde ¢oziim kavrami, herhangi bir oyunda oyunculardan beklenen
davraniglara iligkin ongoriileri tanimlamak i¢in konulan kurallardir (Myerson, 1991:
107). Oyun teorisinde ¢oziim teknikleri ve denge kavramlarma Gibbons (1997) ve
Fudenberg ve Tirole (1991)’de yer alan siniflandirma esas alinarak yer verilecektir.
Bu cercevede tiimii birbiri ile iliskili olan bashica c¢oziim teknikleri ve denge

kavramlar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Oyun Tiirlerine Dayali C6ziim Teknikleri ve Dengeler'’

Statik Oyun Dinamik Oyun
Bastirilmig Stratejilerin Geri Cikarim
Tekrarlanarak Elenmesi
Tam Bilgili Alt Oyun Miikemmel
Nash Dengesi Nash Dengesi
@) (2)
Eksik Bilgili Bayesian Nash Dengesi Miikemmel Bayesian Dengesi
3) )

Tabloda yer alan numaralar denge kavramlar1 ve ¢oziim tekniklerinin oyun teorisi
literatiiriinde tarihsel gelisim sirasini gostermektedir. ilgili kavram ve tekniklere bu

tarihsel gelisim sirasi esas alinarak yer verilecektir.

" Coziim ve denge kavramlarmim ¢ikis kaynaklari icin bkz. Nash Dengesi icin Nash (1950a, 1951),
Bastirilmis Stratejilerin Tekrarlanarak Elenmesi i¢in Luce ve Raiffa (1957), Alt oyun Miikemmel
Nash Dengesi i¢in Selten, 1965, Bayesian Nash Dengesi i¢in Harsanyi (1967-1968) ve Miikemmel
Bayesian (Nash) Dengesi i¢in Selten (1975), Kreps and Wilson (1982), Fudenberg and Tirole (1991).
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I.5.1 Tam Bilgili Statik Oyunlar

Statik oyunlarda iki genel ¢oziim teknigi bulunmaktadir. Coziim tekniklerinin ilki
“baskilik” (dominance) kavramina dayanir. Burada oyunun ¢oziimii rasyonel bir
oyuncunun asla oynamayacag: stratejilerin elenmesi ile tespit edilir. ikinci ¢oziim
teknigi “denge” (equilibrium) kavramina dayanir. Isbirligi yapilmayan oyunlarda
oyuncularin hi¢biri 6ngoriilen ¢6ziimden sapma istegine sahip olmadiklar1 zaman bir
denge ortaya cikar (Romp, 1997: 14). Oncelikle baskinliga dayal: bir ¢6ziim kavram
olarak Bastirilmis (Domine) Stratejilerin Tekrarlanarak Elenmesi YOntemine ve

ardindan Nash dengesine yer verilecektir.

L.5.1.1 Bastirnllnus Stratejilerin Tekrarlanarak Elenmesi

Normal formda gésterilen n oyunculu bir G = (Si, ... ,Sy. uy, ... ,uy) oyununda, s; ve
s"; oyuncu i’nin stratejileri ise (s; ve s"; Si’nin iiyeleridir), eger diger oyuncularm
stratejilerinin her bir olas1 bilesimi icin, oyuncu i’'nin s; stratejisini oynamaktan
dogan kazancy, s; stratejisini oynamaktan dolay1 elde edilecek kazanctan kesinlikle
daha diisiik ise, s; stratejisi s; stratejisine gore giiclii bastirilmis (strictly dominated)

bir stratejidir (Gibbons, 1997: 5)..

ul(sl, cee Si-l, S1 s Si+1, LT Sn) < ul(sl7 cee Si-l, S1 s Si+1, ooy Sn)

Bastirilmis stratejilerin tekrarlanarak elenmesi yonteminde oncelikle oyuncunun nasil

oynayacagl sorusu yerine oyuncunun nasil oynamayacagl sorusuna cevap
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aranmalidir'”. Dolayisiyla statik oyunlarda ¢dziimii bulmak i¢in oncelikle baskin
(dominant) stratejileri aramak gerekir. Iki oyuncudan en az biri i¢in baskin bir
stratejinin olmasi, her oyuncunun belirli bir strateji secmesine neden olmakta ve

baskin strateji dengesi ortaya ¢cikmaktadir (Heap ve Varoufakis, 1995: 44).

Ornek 6’da gosterilen oyunun ¢oziimii Bastirilmis Stratejilerin  Tekrarlanarak

Elenmesi Yontemi ile ii¢ adimda bulunabilir.

Ornek 6
Oyuncu 2
Yatirim Kaliteye Pazarlamaya
yapmama yatirim yatirim
Piyasaya girme 1,0 1,2 0,1
Oyuncu 1 4 aya gir 0,3 0,1 2,0

Birinci adim: 2. oyuncu i¢in, kaliteye yatirimi se¢cmek pazarlamaya yatirimi
secmeye gore giicli baskin bir stratejidir. Dolayisiyla, rasyonel bir oyuncu

pazarlamaya yatirimi segmeyecektir.

Ikinci adim: Eger 1. oyuncu 2. oyuncunun rasyonel oldugunu biliyorsa, pazarlamaya
yatirim secenegini 2. oyuncunun eylem setinden eleyebilir ve 2. oyuncunun sadece
yatirim yapmama ve kaliteye yatirim eylemlerine sahip oldugunu varsayarak oyunu

oynayabilir. Bu durumda 1. oyuncunun piyasaya girmeme eylemi daha iyi kazang

2" Bastirllmis  stratejilerin  tekrarlanarak elenmesinde diger oyuncularmn kazanglar1 dikkate
almmamakta ve sadece soz konusu oyuncunun kazanclari kargilastirmali olarak degerlendirilmektedir.
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sagladig i¢in piyasaya gir eylemine gore baskindir. Dolayisiyla rasyonel 1. oyuncu

piyasaya gir eylemini se¢cmeyecektir.

Uciincii adim: 2. oyuncunun 1. oyuncunun rasyonel oldugunu bilmesi ve kendisinin
rasyonelligine iliskin bilgiye 1. oyuncunun sahip oldugunu bilmesi halinde, 2.
oyuncu 1. oyuncunun eylem setinden piyasaya gir secenegini eleyebilecek ve
piyasaya girmeme secenegini 1. oyuncunun tek hareket secenegi olarak
birakabilecektir. Bu durumda, 2. oyuncu i¢in kaliteye yatirim eylemi daha iyi kazang
sagladig icin yatirnm yapmama eylemine gore baskin strateji olacaktir. Bu oyunun
¢Oziimil olarak (piyasaya girme, kaliteye yatirim) secenegi bulunmustur (Gibbons,

1997: 129).

1.5.1.2 Nash Dengesi

Nash (1950a, 1951)’in denge kavrami oyun teorisinin belki de en Onemli ¢6ziim
yontemidir (Myerson, 1991: 105). Nash dengesinde rasyonel bir oyuncunun hangi
stratejileri kesinlikle oynamayacagi sorusu yerine bir dengenin ne tiir 6zelliklere
sahip olmas1 gerektigi sorusuna cevap aranmalidir (Romp, 1997: 18). Nash dengesi
her bir oyuncunun stratejisinin, diger oyuncularin stratejilerine kars:1 optimal tepki
oldugu bir stratejiler bilesenidir (Fudenberg ve Tirole, 1991a: 11). Nash (1950a,
1951) denge durumunda, her bir rasyonel oyuncunun secilen stratejisinin optimal
oldugunu ve diger tiim oyuncularin da bu denge stratejisini sectiklerini ifade etmistir.
Nash dengesinde, en uygun stratejiler secilerek tiim oyuncularin beklentileri

karsilanmistir ve diger oyuncularin eylemlerini degistiremeyeceklerini varsayan
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oyuncular hicbir zaman igbirligi yapmazlar (Miller, 2003: 101). Nash dengesinin

saglanmasinin iki kosulu bulunmaktadir (Dutta, 1999: 64-65):

- Her bir oyuncu, tahminlerine dayali olarak en iyi cevabi oynamaktadir.
- Tahminler dogrudur. Ciinkii hi¢bir oyuncu stratejisini degistirme istegi

tastmamaktadir. Alternatif bir strateji oynamak oyuncunun kazancini azaltir.

Nash dengesinin ilk Orneklerini, klasik oligopol (iki firma oldugu i¢in diiopol)
modellerinde (Cournot, 1838; Bertrand, 1883; Stackelberg, 1934) gozlemlemek
miimkiindiir."” Bertrand modelinde firmalar ayni anda fiyatlar1 belirlemekte ve
ardindan talebi karsilamak {iizere yeteri kadar iriin iiretmektedir (Fudenberg ve
Tirole, 1991a: 12). Daha diisiik fiyat1 belirleyen firma piyasay: ele gecirmekte, daha
yiiksek fiyat1 belirleyen firma satis yapamamaktadir. Bu durumun basit bir analizi,
firmalarin tam olarak {tretim maliyetlerini karsilayan bir fiyat tespit etmeleri
gerektigini gostermektedir. Cournot ve Stackelberg diiopoly modellerinde ise iki
firma iiriinlerini ne kadar iireteceklerine karar vermektedir. Uriiniin satildig1 fiyat ise
toplam gerceklesen iiretim miktari ile belirlenmektedir. Kararlar Cournot modelinde
esanl alinirken, Stackelberg modelinde ardisik olarak alinmaktadir. Ekonomistler bu
tic modelin ¢oziimlerini Cournot dengesi, Bertrand dengesi ve Stackelberg dengesi

olarak adlandirmakla beraber, bu dengelerin tiimii ilgili modellerin Nash dengesidir

" Oligopol az sayida firmann, karsilikli bagimliligin ve yiiksek giris engellerinin oldugu piyasa yapis
olarak tanimlanabilir. Oligopolde birbirine etki edebilecek kadar az sayida firma oldugundan
oligopolcii firmalar monopolcii gibi bagimsiz hareket edemezler. Oligopolcii, satis politikasi ile ilgili
her kararda rakiplerinin tepkilerini de goz oniine almak zorundadir. Bu nedenle ekonomistler oyun
teorisinin oligopol teorisine uygulanabilecegini one siirmiislerdir. Bir oligopolciiniin iirettigi malin
fiyatindaki, miktarindaki degisiklige rakiplerinin ¢ok farkli bigimlerde gosterdikleri tiim muhtemel
tepkileri kapsayan (monopol veya tam rekabetteki gibi) genel bir oligopol teorisi gelistirmek miimkiin
olmadigindan, her muhtemel tepki icin farkli bir oligopol modeli gelistirilmistir (Unsal, 2007: 441-
442; Dinler, 2007: 386).
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(Webb, 2007: 108). Ciinkii bu dengeler tiim firmalarm, rakiplerinin tahmin edilen
oyunlarina en iyi karsilik olan eylemi se¢meleri kosuluyla belirlenmektedir

(Fudenberg ve Tirole, 1991a: 12)14.

Statik oyunlarda oyuncularin Nash dengesi stratejileri saf veya karisik olabilir.
Herhangi bir oyun igin saf strateji Nash dengesi iki asamada bulunur. ilk asamada,
diger oyuncularin yapabilecekleri karsisinda her bir oyuncunun optimal stratejisi
bulunur. ikinci asamada, tiim oyuncularm ayn1 anda optimal stratejilerini oynadiklar1
bir Nash dengesi tespit edilir (Romp, 1997: 19). Nash dengesi oyun teorisinin en iinlii

orneklerinden biri olan tutuklu ¢ikmazi oyununda agiklanacaktir.

Ornek 7

Iki tutuklu bir suctan otiirii gozaltina alinmuslardir. Savci, iki tutukluyu farkls
yerlerde sorgulamakta ve her birine onlar1t mahkum edecek bir miktar delile sahip
oldugunu, ancak sucgu itiraf ederlerse daha az ceza alacaklarmi soylemektedir.
Tutuklularin tistlenecekleri eylemlere gore (itiraf etme, itiraf etmeme) alacaklar:

hapis cezalarini gosteren matris su sekildedir (Dutta, 1999: 11):

2. tutuklu
Itiraf et Itiraf etme
Itiraf et -5, -5 0, -15
B T 15,0 1,-1

'* Dontoh (1989: 585) de ifade edildigi iizere, Cournot modeli genellikle en gercekgi rekabet modeli
olarak diisiiniiliir. Bu denge modellerinin tarihsel gelisimleri ve iistiinliikleri i¢in bkz. Friedman (1977:
38-43).
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Bu tabloda yer alan rakamlar tutuklularin ka¢ yil hapis cezasi alacagmi
gostermektedir. Bu Ornekte Oncelikle her bir tutuklu icin, diger tutuklunun ne
yapacagina bagli olarak optimal stratejilerin bulunmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Eger 1. tutuklu 2. tutuklunun itiraf edecegini diisiiniirse, 1. tutuklunun en iyi stratejisi
itiraf etmektir (-5, -15’ten daha iyidir). Bu strateji (itiraf et,itiraf et) hiicresinde 1.
tutuklunun kazancini gosteren -5 rakaminin alt1 ¢izilerek gosterilmektedir. 1. tutuklu
2. tutuklunun itiraf etmeyecegini diisiiniirse, 1. tutuklunun en iyi stratejisi yine itiraf
etmek olarak ortaya ¢ikmaktadir (0, -1’den daha iyidir). Ayni analiz, 2. oyuncu i¢in

de yapilir ve en iyi stratejileri sonucunda elde ettigi kazanglarinin alti ¢izilir.

Ikinci asamada, tespit edilen optimal stratejiler incelenerek Nash dengesinin varhigi
belirlenmektedir. Eger bir hiicredeki tiim kazanglarin alt1 ¢izilmisse, bu hiicrenin bir
Nash dengesine karsilik geldigi anlasiimaktadir. Nash dengesinde tiim oyuncular
optimal stratejilerini oynamaktadirlar. Yukaridaki oyunun tek bir Nash dengesi

bulunmaktadir®.

Yukaridaki tutuklu ¢ikmazi oyununun Nash dengesi, baskmlik (dominance)
yonteminin ongordiigii ¢coziim ile aynidir. Tek (benzersiz) bir giiclii baskin ¢6ziim
her zaman benzersiz bir Nash dengesidir. Ancak bu ifadenin tersi her zaman dogru
degildir. Diger bir ifadeyle benzersiz bir Nash dengesi, her zaman benzersiz bir giiclii

baskin ¢6ziim degildir. Bu anlamda Nash dengesi, gii¢lii baskinliktan daha gii¢lii bir

T oyuna farkli drnekler de verilebilir. Ornegin, iki iilke silah iiretimine daha az, egitim gibi
alanlara daha fazla para ayirmayi istemekle beraber diger iilkenin silahlara daha fazla para ayirmasi
halinde tstiinliigii kaybedeceklerini diisinmektedir. Dolayisiyla ikisi de silahlara daha fazla para
harcamaktadir (Dutta, 1999: 12)
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¢Ooziim kavramidir. Bastirilmis Stratejilerin Tekrarlanarak Elenmesi Yontemi ile

Nash Dengesinin her zaman elde edilemeyecegi Ornek 8’de gosterilmektedir.

Ornek 8

Matriste Bastirilmig Stratejilerin Tekrarlanarak Elenmesi YOntemi oyunun nasil
oynanacaginin tespitinde yararli olmamakta ve oyunun nasil oynanacagi hakkinda bir
Ongorii ortaya ¢ikarmamaktadir. Ancak, iki asamali (saf strateji) Nash dengesini
bulma yontemi kullanildiginda, 1. oyuncunun Z, 2. oyuncunun C’yi se¢tigi bir ¢oziim

Ongoriisii ortaya cikacaktir (Romp, 1997: 20).

Oyuncu 2
A B C
X 104 |40 |53
Oyuncul Y |40 |04 |53
Z |35 |35 |66

Oyun teorisinin en onemli sonuglarindan biri, herhangi bir sonlu oyun i¢in (sonlu n
sayida oyuncu ve strateji setine (Sy, ... ,S,) sahip oyunun), her zaman en az bir Nash
dengesinin var olacagidir (Nash, 1951). Bu sonug, herhangi bir oyunda diger
oyuncularin ne yapacaklarina iliskin her zaman kesin bir Ongorii yapilabilmesi

anlamma gelmektedir'®.

' Ancak bu genel ¢ikarim asagidaki iki kosulun varligina baghdir. ilk olarak, saf stratejilerin yaninda
karigik stratejiler de analize dahil edilmelidir. Diger bir ifadeyle, bir oyundaki tiim oyuncularin ne
yapacaklar1 her zaman kesin bicimde sOylenemez, bunun yerine ortaya ¢ikan cesitli sonuglar icin
olasiliklar verilebilir. ikinci olarak bu cikarim, coklu (multiple) Nash dengesi ihtimalini inkar
etmemektedir. Bircok oyunda, birden fazla Nash dengesi ortaya ¢ikmakta ve ¢oklu denge durumunda
amag, bu dengeler arasindan bir dengenin nasil segilecegine odaklanmaktadir.
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Nash dengesi kavramu isbirligi yapilmayan oyunlarin analizinde en fazla kullanilan
ve bu analizlerin temelini olusturan teorik bir aragtir. Her ne kadar Nash dengesi tam
bilgili statik oyunlar baglaminda sunulmus olsa da, bu denge kavrami gerek statik
gerekse dinamik olsun, tiim sonlu ve tam bilgili normal formdaki oyunlara
uygulanmustir (Gibbons, 1992: 124). Yaygin veya normal formdaki oyunlar i¢in
tasarlanan bu yeni denge kavramlar1 Nash dengesinin ileri asamalarini, yeni

acilimlarini veya daha gii¢lii durumlarini (refinements) temsil etmektedir.

I.5.2 Tam Bilgili Dinamik Oyunlar

Tam bilgili dinamik oyunlarda ¢oziim yontemi olarak Oncelikle “geri ¢ikarim”
kavrami aciklanacak ve ardindan alt oyun miikemmel Nash dengesi kavramina

deginilecektir.

1.5.2.1 Geri Cikarim

Tam ve miikemmel bilgili dinamik oyunlar geri ¢ikarim (backward induction veya
rollback equilibrium) yontemi ile ¢oziilebilir. Bu tiir bir oyunda, oyuncu 1 (2)’nin
onceki hareketi aj2) ve oyuncu 1(2)’nin kazanci uy(z) ise, 2. oyuncu oyunun ikinci
asamasina geldigi zaman su problemle yiizlesecektir:

max ux(aj,az)
e A2
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A; eylem setindeki her bir eylem a; i¢in oyuncu 2’nin optimizasyon probleminin
Rx(a;) olarak gosterilen tek bir ¢oziimii oldugu varsayilsin. Diger bir ifadeyle bu
¢oziim oyuncu 1’in eylemine karsi oyuncu 2’nin optimal tepkisi veya en iyi
cevabidir. Bu noktada, oyuncu 1 de iistlenecegi her bir eylem (a;) karsisinda oyuncu
2’nin tepkisini tahmin etmelidir. Dolayisiyla oyunun ilk asamasinda oyuncu 1’in

optimizasyon problemi su ¢oziim ile bulunacaktir:

max uy(ar, Ro(ay))

aleA;

Oyuncu 1 icin bu optimizasyon probleminin de, a*; olarak gdsterilen tek bir ¢oziimii
oldugu varsayilsin. Dolayisiyla, (a*; , R*y(a;)) sonucu, bu oyunun geri c¢ikarim

sonucu olarak adlandirilir (Gibbons, 1992: 58).

Geri cikarim, yaygin formdaki dinamik oyunlara uygulanan tekrarlanan giicli
baskimlik ilkesidir. Miikemmel ve tam bilgi varsayimi cgercevesinde bu yodntem,
stratejiler yerine diisiik kazang getiren eylemlerin oyundan ¢ikarilmasini icermektedir
(Romp, 1997: 33). Adindan da anlasilacag: iizere geri c¢ikarim yontemi bir oyun
agacinin tiim bitis kavsaklarinda ne olacagini diisiinmekle baslamakta ve oyunun ilk

karar kavsagina kadar analiz devam etmektedir (Dixit ve Skeath,1999: 50).

Geri ¢ikarim yontemi, iki firmanin bir piyasaya girip girmeme sec¢imlerini yaptiklari

bir piyasaya girisi engelleme oyunu modelinde gosterilebilir.
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Ornek 9

(-10, -10)

(50, 0)

(0, 50)

(0,0)

Ustteki iki bitis kavsaginda, A oyuncusunun gir eylemini izleyen B oyuncusunun
piyasaya girme veya girmeme secimlerinin sonucunda elde edecegi kazanclar
gosterilmektedir. B’nin y kavsaginda piyasaya girmemeyi se¢mesi daha iyi bir
kazan¢ saglamaktadir. Dolayisiyla, piyasaya girmemek B’nin bu kavsakta optimal
eylemidir. Gir eylemi ise denge durumunda kesinlikle yer alamayacak bir eylem
olarak ortaya ¢ikar. Benzer analizle, B’nin z kavsagindaki optimal eylemi piyasaya
gir olarak bulunur'’. Oyuncu A’nin girme eylemini takip eden oyuncu B’nin gir
eylemi de koyu renkle isaretlenmistir. Oyun agacindaki bu ilave patika, oyun z
kavsagina ulasmis olsaydi oyuncu B’nin gir eylemini iistlenecegini gostermektedir
(Gibbons, 1992: 126). Rasyonel oyuncularin optimal eylemleri oynamasi beklendigi
icin, optimal olmayan eylemleri gosteren dallar oyundan cikartilir ve bu dallar:

izleyen bitis kavsaklar1 oyunun muhtemel nihai noktalar1 arasinda yer almaz.

7 Bir¢ok oyun teorisyeni, her bir kavsaktaki optimal eylemleri, bu eylemleri ifade eden dallarin
tizerine ok isareti koyarak veya dallar1 daha koyu cizerek tanimlamaktadirlar. Isaretlenmemis dallar,
agactan budanmis olarak diistintiliir.
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Geri ¢ikarim ile oyunun analizine devam etmek i¢in Onceki karar kavsaklar1 setine
gelinir. A oyuncusu hangi secimin daha iyi sonug¢ verdigini 6grenmek icin gir ve
girme sec¢imlerinin sonuglarini karsilastirmalidir. Optimal olmayan eylemler oyundan
cikarildig: i¢in, rasyonellik varsayimi altinda A oyuncusu, gir eylemini segtiginde
B’nin piyasaya girmeyecegini, girme eylemini sectiginde ise B’nin piyasaya
girecegini bilmektedir. Daha yiiksek getiri saglayacagi icin A oyuncusu icin y
kavsagida optimal eylem gir olacaktir. Dolayisiyla A icin girme eylemini gosteren
dal, oyundan cikartilir. Kalan dallar ise her bir oyuncu icin optimal stratejileri
gosterir ve oyunun geri ¢ikarim sonucuna gotiiriir. Oyunun geri ¢ikarim sonucu, bu
sonuca gotiiren stratejiler seti ile tanmimlanir: (gir, girme; gir). Oyunun denge
setindeki kazanclar1 (50, 0) olarak gosterilmektedir. Bu stratejiler biitiinii, oyunculari

bitis kavsaginda yer alan (50, 0) sonucuna gotiirmektedir'®.

Geri ¢ikarim yontemi gelecek eylemler secilmeden dnceki tiim eylemlerin genel bilgi
oldugu (miilkemmel bilgili), tam bilgili ve sonlu herhangi bir oyuna dogrudan
uygulanabilir. Bununla beraber tam ve miikkemmel olmayan bilgili oyunlar en
azindan bir adet, birden fazla karar kavsagini iceren (nonsingleton) bilgi seti igerdigi
icin yontem bu kadar basit islememektedir. Geri ¢ikarim yonteminde birden fazla
karar kavsagi iceren bir bilgi seti ile bas etmenin bir yolu, bilgi seti ile karsilasincaya
kadar yaygin formda analize devam etmek ve oyuncuyu gelinen bu bilgi setinde ne

yapacagini diisiinmeye zorlamaktir. Bu durum, oyuncunun, bilgi setinde hangi karar

' Geri ¢ikarim kullanilarak elde edilen denge belli bir oynanis sirasini ortaya cikarmaktadir. Diger
oynanis siralari da oyunun kurallari ile uyumludur. Dolayisiyla, diger yollar “denge dist patikalar”
(off-equilibrium paths), bu patikalar boyunca ortaya cikan alt oyunlar “denge dist alt oyunlar” (off
equilibrium subgames) olarak adlandirilir (Dixit ve Skeath, 1999, 196).
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kavsagina ulastigmna iliskin bir olasihik degerlendirmesine sahip olmasini
gerektirmektedir (Gibbons, 1992: 129).. Karar kavsaklarna iliskin olasilik degerleri
dikkate almmarak bulunacak ¢oziimler oyunun tiiriine gére Bayesian Nash dengesi

veya milkkemmel Bayesian dengesi olarak adlandirilmaktadir.

1.5.2.2 Alt Oyun Miikemmel Nash Dengesi

Alt oyun mitkemmel Nash dengesi, geri ¢ikarim yontemi ile incelenen piyasaya giris
engelleme oyunu modelinde bulunabilir. Bunun icin 6ncelikle bu oyunun normal

formda gosterilmesi gerekmektedir.

Ornek 10
Yaygm formda ifade edilen oyunun normal formda gosterimi ic¢in her iki firmanin
stratejilerinin belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. A firmasmin iki adet stratejisi

bulunmaktadir. B firmasinin dort adet stratejisi ise su sekilde belirlenir:

A firmast ne yaparsa yapsin, her zaman piyasaya gir. (gir,gir)

(veya A firmasi girerse, gir, girmezse gir)

A firmast ne yaparsa yapsin, hi¢cbir zaman piyasaya girme.(girme, girme)
(veya A firmasi girerse, girme, girmezse girme)

A firmast ile ayni hareketi yap.(gir, girme)

(veya A firmasi girerse gir, girmezse girme)

A firmasuun tersi hareketi yap.(girme, gir)

(veya A firmasi girerse girme, girmezse gir)

40



Oyuncularin strateji tespitinin ardindan bu dinamik oyun normal formda ifade

edilebilir.
B Firmasi
Her Higbir A firmasi A firmasinin
zaman zaman ile tersi
piyasaya piyasaya ayni eylemi se¢
gir girme eylemi se¢
(gir, gir) (girme, girme) | (gir, girme) | (girme, gir)
Gir -10,-10 50,0 -10, -10 50,0
A Firmasi
Girme 0, 50 0,0 0,0 0, 50

Normal formda, ii¢ adet (saf strateji) Nash dengesi gosterilmektedir. Bu ii¢ durumda
da her bir firma, diger firmanin stratejisine iliskin tahminine bagli olarak rasyonel
bicimde oynamakta ve karlarini maksimize etmektedir. Tehdit eden veya sozler
veren B firmasi ve ardindan buna bagli olarak davranan A firmasi ele alinarak bu ii¢

Nash dengesi su sekilde yorumlanabilir:

1. B firmasi, A firmasmin ne yapacagma bakmaksizin her zaman piyasaya
girmekle tehdit etmektedir. A firmas1 bu tehdide inanirsa piyasaya girmeyecektir.

2. B firmasi, A firmasinin ne yapacagia bakmaksizin piyasaya girmeme sozii
vermektedir. A firmasi bu sdze inanirsa piyasaya girecektir.

3. B firmas1 her zaman A firmasinin tersini yapmaya soz vermektedir. A firmasi

bu sdze inanirsa piyasaya girecektir.
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Her bir Nash dengesinde, A firmas1 B firmasinin ne yapacagna iligkin inanislari ile
uyumlu olarak rasyonel bicimde oynamaktadir. Bununla beraber bu analiz,
inaniglarin kendisinin rasyonel olup olmadiklarin1 dikkate almamaktadir. A firmasi,
B firmasinin bazi tehdit veya sozlerini sadece bir blof olarak diisiinebilir. Bu durum
beraberinde giiven veya kredibilite konusunu beraberinde getirmektedir. Kredibilite
kavrami, bir soz veya tehdidin inanilir olup olmadigini sorgulamaktadir. Oyun
teorisinde, bir tehdit veya soz, ancak uygun zamanda bunlar1 yerine getirecek
oyuncunun menfaatine ise giivenilirdir, saglamdir veya makuldiir. Bu anlamda B
firmasinin bazi tehdit veya sozleri giivenilir degildir. Oyuncular rasyonel ise ve bu
genel bilgi ise, oyuncularin sadece giivenilir ifadelere inandiklarmi kabul etmek
gerekir (Bierman ve Fernandez, 1998: 132; Romp, 1997: 30-31). Nash dengesinin
dinamik oyunlara a¢ilimini temsil eden alt oyun miitkemmel Nash dengesi, oyunun
makul bir ¢6ziimiiniin, giivenilir, saglam veya makul olmayan tehdit veya sozlere
inanan ve bunlara gore davranan oyuncular1 icermeyecegini ifade ederek, giivenilir
olmayan tehdit veya sozlere dayanan Nash dengelerini oyundan cikarmaktadir

(Gibbons, 1992: 126; Romp, 1997: 32).

Alt oyun miikemmel Nash dengesinin giivenilir olmayan dengeleri oyundan nasil
cikardigint goérmek icin Oncelikle alt oyun kavramina acgiklik getirmek
gerekmektedir. Yaygin formda gosterilen bir oyunda alt oyun,
(a) Tek basina bilgi seti olan bir karar kavsagindan baslar;
(b) Oyun agacinda bu karar kavsagini takip eden tiim karar ve bitis kavsaklarini

icine alir (bu karar kavsagini izlemeyen kavsaklar1 icermez);
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(c) Herhangi bir bilgi setini kesmez (diger bir ifadeyle, eger bir karar kavsagi n’,
oyun agacinda alt oyunun basladig1 karar kavsagi n’i izliyorsa, n’ kavsagini i¢cine alan
bilgi setindeki diger tiim kavsaklar n kavsagini izlemelidir ve bu kavsaklar da alt
oyuna dahil olmalidir) (Gibbons, 1992: 123).

(d) Tiim oyunun oyuncular1 ile ayn1 sayida oyuncu icerir. Ancak bu oyuncularin
timiiniin alt oyunda herhangi bir hareket {istlenmesi gerekmez (Bierman ve

Fernandez, 1998: 326).

Yaygm formda gosterilen n oyunculu bir oyunun alt oyunu, yine yaygin formda
gosterilen n oyunculu bir oyundur. Alt oyunun oyun agaci, orijinal oyun agacinin bir
parcasidir (Aliprantis ve Chakrabarti, 2000: 116). Yukarida siralanan kurallara gore
piyasaya giris engelleme oyunu Orneginde yer alan uygun alt oyunlar, daire

icerisinde gosterilebilir'”.

A0,0)

¥ T, tim oyunda yer alan kavsaklarin tiimiinii, T’ ise bu oyunun bir alt oyunundaki kavsaklar
biitiiniinii ifade etmesi halinde, alt oyun T’ # T olmast halinde uygun (proper) olarak nitelendirilir
(Creedy vd. 1992: 11). Vega ve Redondo (2003: 112) tek (benzersiz) bir kok kavsagi icermeyi, uygun
bir alt oyunu niteleyen 6zellik olarak belirtmistir. Elbette bu alt oyunun, 6ncelikle alt oyun olabilmesi
icin yukarida siralanan 6zellikleri tagiyacagi aciktir.
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Bir Nash dengesi (tiim olarak oyunun), eger oyuncularin stratejileri her bir alt oyunda
bir Nash dengesi olusturuyorsa, alt oyun miikkemmel (subgame perfect) olarak
nitelendirilir (Selten, 1965). Diger bir ifadeyle, bir alt oyun miikemmel Nash dengesi
oyunun o©ngoriilen ¢oziimiiniin her bir alt oyunda bir Nash dengesi olmasini
gerektirmektedir. Bu kosul, her bir oyuncunun oyunun her bir asamasinda kendi
menfaatine gore hareket etmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu durumda, oyunda
giivenilir olmayan tehditlere veya soOzlere inanilmayacak ve bunlara gore

davranilmayacaktir (Romp, 1997: 32).

Ornek 10’da tiim oyun i¢in tanimlanan Nash dengelerinin ayn1 zamanda alt oyun
mitkemmel Nash dengesi olup olmadiklar1 yaygin formda gosterilen alt oyunlar

kullanilarak analiz edilebilir.

1. IIk Nash dengesinde (girme, (gir,gir)) B firmasi, A firmasinin ne yapacagina
bakmaksizin her zaman piyasaya girmekle tehdit etmektedir. Ancak bu strateji
sadece iki alt oyundan biri i¢in Nash dengesidir. A firmasmin piyasaya girmemesi ile
baslayan alt oyunda optimal olsa da, A firmasmin piyasaya girdigi alt oyunda
optimal degildir. Eger A firmasi piyasaya girerse, bu tehdidi yerine getirmek B
firmasmin menfaatine degildir ve dolayisiyla B firmasi piyasaya girmeyecektir.
Giivenilir olmayan bu tehdide A firmasi inanmayacaktir. Nash dengesi alt oyun

miikemmel degildir.

2. Ikinci Nash dengesinde (gir, (girme,girme)) B firmasi, A firmasmin ne

yapacagina bakmaksizin piyasaya girmeme sozii vermektedir. Bu denge de sadece iki
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alt oyundan biri i¢in Nash dengesidir. A firmasimin piyasaya girmesi ile baslayan alt
oyunda optimal olsa da, A firmasinin piyasaya girmedigi alt oyunda optimal degildir.
Eger A firmasi piyasaya girmezse, bu sozii tutmak B firmasinin menfaatine degildir
ve B firmasi piyasaya girecektir. Giivenilir olmayan bu soze A firmasi

inanmayacaktir. Nash dengesi alt oyun milkkemmel degildir.

3. Uciincii Nash dengesinde (gir, (girme,gir)) B firmas1 her zaman A firmasinin
tersini yapmaya soz vermektedir. A firmasi piyasaya girerse B firmasi icin piyasaya
girmemek, A firmasi piyasaya girmezse B firmasi icin piyasaya girmek optimal
stratejidir. Bu giivenilir bir sozdiir, clinkii bu sozii gelecekte uygun bir zamanda
yerine getirmek her zaman B firmasmin menfaatinedir. Giivenilir olan bu s6ze A
firmasi inanacak ve piyasaya girmeyi tercih edecektir. Bu denge her iki alt oyun icin

Nash dengesi oldugu icin alt oyun miikemmel Nash dengesidir.

Herhangi bir sonlu ve tam bilgili dinamik oyun, karisik stratejilerde de olsa, bir alt
oyun miikemmel Nash dengesine sahiptir (Gibbons, 1992: 124). Ayrica sonlu ve
miikemmel bilgili oyunlarda geri ¢ikarim yontemi her zaman benzersiz bir alt oyun
miikemmel Nash dengesi bulmaktadir. Diger bir ifadeyle, oyun agacinin sondan basa
dogru analiz siirecinde oyuncularin giivenilmez tehdit veya sozler de dahil olmak
izere tim makul olmayan stratejileri elemesine imkan tamimasindan dolay1 geri
¢ikarim kullanilarak bulunan ¢6ziim alt oyun miitkemmel Nash dengesidir (Dixit ve

Skeath, 1999, 196).
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I.5.3 Eksik Bilgili Statik Oyunlar

Bierman ve Fernandez (1998: 274) Nash dengesini bulmak i¢in her bir oyuncunun
mevcut stratejilerinin ve kazanclariin genel bilgi olmasimin yeterli olacagini, ancak
sadece bu bilgiye gereksinim duyulmasiyla, miizayedeler, isveren goriismeleri,
kurumsal devralma savaglar1 gibi giinliikk hayattaki ¢ok sayida stratejik durumun
ihmal edilecegini belirtmektedir. Ornegin bir satici iiriinii i¢in alicinin ne kadar
O0demeye istekli oldugunu, bir firma rakibinin maliyet fonksiyonunu veya bir isveren

is¢inin yetenegini veya verimliligini bilmeyebilir.

Bazi1 oyuncular tarafindan bilinmekle beraber diger oyuncular tarafindan bilinmeyen
bilgi, 6zel bilgi (private information), bu tiir bilginin mevcut oldugu oyunlar eksik
bilgili oyunlar olarak adlandirilir. Gergekte bir¢cok ekonomik durum 6zel bilgi
icerdiginden Nash dengesinin tam bilgi gereksinimi olduk¢a kisitlayici kalmaktadir.
Dolayisiyla Nash dengesi kavrami daha gercek¢i olan eksik bilgili oyunlara

genellenmelidir (Montet ve Serra, 2001: 141).

Eksik bilgili statik oyunlar i¢in Nash dengesinin 6zelliklerini tasiyan Bayesian Nash

dengesi kapsamli bir 6rnekle agiklanacaktir.

Ornek 11a

Eksik bilgili oyunlarin bilinen bir 6rnegi, hakim bir firmanin (firma 1) ve piyasaya

girmesi muhtemel rakip bir firmanm (firma 2) dahil olduklar1 piyasaya giris
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engelleme oyunudur. Bu oyunda firma 1 yeni bir fabrika yapip yapmama konusunda
bir karar vermelidir. Ayni: anda firma 2, piyasaya girip rekabet etme veya piyasanin
disinda kalma konusunda bir karar vermelidir. 1. firmanin kazanclar1 yeni fabrika
yapmanin maliyeti ve 2. firmanin piyasaya girip girmemesi olmak iizere iki faktore
baghdir. 2. firmanin kazanci ise 1. firmanin yeni fabrika yapip yapmamasina baghdir
ve dogrudan yeni fabrika yapma maliyetine bagl degildir (Fudenberg ve Tirole,
1991a: 209). Firma 1’in fabrikasini yiiksek veye diisiik maliyetle yapma durumlarini

ayr1 tablolarda gosteren bu oyunun iki farkl alternatifi ele alinmaktadir.

L. Alternatif

Yeni fabrika maliyeti yiiksekse Yeni fabrika maliyeti diisiikse
A Firma 2 B Firma 2
Gir Girme Gir Girme
Yap 0,-1 2,0 Yap 3,-1 5,0
Firmal Yapma |2,1 3,0 Firmal Yapma |2,1 3,0

Bu maliyetler, 1. firma tarafindan bilinmekte, ancak 2. firma tarafindan
bilinmemektedir. 2. firmanin tek bilgisi, 1. firmanin se¢iminin yukaridaki kazang
tablolarinda tanimlananlardan biri oldugudur, ancak 2. firma hangi oyunun (sol mu,
sag m1?) oynandigina iliskin eksik bilgiye sahiptir. Hangi oyunun oynandigina
bakmaksizin, 2. firma 1. firmanin yeni fabrika yapma kararina bagl olarak piyasaya
girecek olsaydi, ancak 1. firmanin fabrika yapmamasi durumunda piyasaya girmek

isteyecekti. 1. firma ise yeni fabrika maliyeti konusunda 6zel bilgiye sahiptir. 1.
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firmanin baskin stratejisinin maliyet diisiikse fabrika yapmak, yiiksek ise fabrika

yapmamak oldugu goriilmektedir (Bierman ve Fernandez, 1998: 275).

Bu oyunu ¢6zmek i¢in, 2. firmanin, 1. firmanm fabrikasini yiiksek maliyetle
kurmasina iligkin bir 6n olasilik (prior probability) atadigi varsayilsin. 1. firmanin

fabrikasmmi yiiksek maliyetli kurmasma iligkin olarak 2. firma tarafindan atanan
olasilik p€ (0,1) olsun. Bu durumda (1 — p) 1. firmanin fabrikasmni diisitk maliyetle

kurmasi olasiligidir. Oyundaki bilgi kosullar1 su sekilde ifade edilebilir: 1. firma
hangi kazan¢ matrisinde yer aldigini biliyorken, ikinci firma yiiksek maliyet
durumuna p, diisiik maliyet durumuna 1 — p kisisel olasiliklarin1 atamaktadir.

Bu durumda, 1. firmanin karar probleminin ¢oziimii agiktir: yeni fabrika yapmanin
maliyeti yiiksek ise “yapma”, diisiik ise “yap” stratejileri baskin stratejiler
oldugundan tercihini bu sekilde yapacaktir. Diger yandan, 2. firma i¢in optimal
eylem p degerine baghdir (Vega-Redondo, 2003: 188-9). 2. firma kazanclarina

iliskin olarak bir sans oyunu (piyango) ile kars1 karsiyadir:

2. firmanin kazanci, girmesi durumunda 1, girmemesi durumunda 0

I-p 2. firmanin kazanci girmesi durumunda -1, girmemesi durumunda 0

Firma 2’nin girmesi durumunda beklenen kazancip (1) + (1 — p) (-1) =2p - 1
olmaktadir. Dolayisiyla, 2. firma, ancak 1. firmanin maliyetinin yiiksek olacagina
dair 6n inanmis1 (prior belief) 1/2’den biiyiik oldugunda (2p — 1 > 0 ise) piyasaya

girecektir (Fudenberg ve Tirole, 1991a: 209).
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Ayn1 (p) degeri, daha genel bir yaklasimla da bulunabilir. 2. firmanin piyasaya
girmesi icin “gir” stratejisinin beklenen faydasi, “girme” stratejisinin beklenen

faydasindan biiyiik olmalidir (Vega-Redondo,2003: 189).

pH+UA-p-D>O)p+(0)1-p)
2p-1>0

p>1/2

L. alternatifte gosterilen oyunun analiz sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir: Firma 2’nin

girmesine iliskin olarak firma 1’in tahsis ettigi olasilik (y) olsun.

y=1,p>1/721ise,
Firma 2 i¢in y=0,p<1/2ise,

y =1[0,1], p =1/2 ise,

Firma 2 i¢in, p>1/2 ise en yiiksek beklenen getiri gir eylemi ile, p<1/2 ise girme
eylemi ile elde edilecektir. Firma 2 i¢cin p=1/2 ise gir veya girme eylemlerinden

herhangi biri ayn1 derecede optimal olacaktir.

Ornek 11b
Firma 1’in fabrikasini diisiik maliyetle insa etme maliyetinin yiikseldigi varsayilsin.
Bu durumda yeni fabrika maliyetinin diisiik olmas1 durumunda ortaya c¢ikan kazang

degerleri degisecektir.
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I1. Alternatif

Yeni fabrika maliyeti yiiksekse

Yeni fabrika maliyeti diisiikse

A Firma 2
Gir Girme
Yap 0,-1 2,0
Yapma | 2,1 3,0

Firma 2
Gir Girme
Yap 3/2,-1 7/2,0
Yapma | 2,1 3,0

Yeni bir fabrikay1 kurma maliyetinin diisiik olmasi durumunda (B Matrisi), 1. firma

giiclii bicimde baskin bir stratejiye sahip olmamaktadir. Bu durumda firma 1’in

optimal stratejisi firma 2’nin ne yapacagina iligkin Ongoriisiine baghdir. Yeni

fabrikay: diisiik maliyetle yapan 1. firma icin “yap” hareketi ancak 3/2(y) + 7/2(1 —

y) > 2y + 3(1l —y) < y< 1/2 durumunda optimal olmaktadir. Bu oyunda 1. firma

kendi eylemini se¢mek icin 2. firmanin davranigmni tahmin etmek zorundadir

(Fudenberg ve Tirole, 1991a: 209).

II. alternatifte gosterilen oyunun analiz sonuglar1 su sekilde Ozetlenebilir: Yiiksek

maliyetli 1. firma “yapma” eylemini secer. Diisiik maliyetli firma 1’in yeni bir

fabrika yapma olasiligi x € [0,1] olsun.

Diisiik maliyetli Firma 1 icin

x =1, y<1/2 ise,
x=0,y>1/2ise,

x =[0,1], y=1/2 ise,
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Bu noktada, oyunda bir ¢6ziim veya denge bulmak icin eldeki verilerle daha ileri bir

analiz imkani bulunmamaktadir.

1.5.3.1 Harsanyi Doniisiimii

1967 yilma kadar oyun teorisyenleri eksik bilgili oyunlarin analiz edilemeyecegini
diistinmekteydi (Rasmusen, 2001: 51). Harsanyi (1967-68) oyuncularin eksik bilgiye
sahip olduklar1 oyunlar1 incelemek ve modellemek iizere bir yontem gelistirmistir.
Bu yontemde doga (nature) olarak adlandirilan kurgusal bir oyuncu ilk hamleyi
yapmakta ve her bir oyuncunun tercihlerini (types) veya oyunun basinda genel bilgi

olmayan her bir detay1 bir olasilik dagilimi ile se¢mektedir.

Gercek oyun baslamadan Once (gercek oyuncular kendi eylemlerini se¢cmeye
baslamadan 6nce), doganin se¢imine iliskin bilgi oyuncular arasinda asimetrik olarak
dagilmistir. Diger bir ifadeyle, oyuncular, oyuna kendi ©zel bilgileri ile (veya
Harsanyi’nin terminolojisi ile tercihleri hakkinda bilgilendirilmis olarak), fakat
rakiplerinin tercihlerini bilmeyerek baslamaktadirlar. Bununla beraber oyuncular
doganin olasiliga dayali se¢cimini nasil yaptigina iligkin bir 6n inanig1 paylagsmaktadir.
Dolayisiyla, oyuncular kendi tercihlerine iligkin tam bir bilgiye ve diger oyuncularin
tercihlerine iligkin olasiliga dayali bir bilgiye sahiptirler. Oyuncular sahip olduklar1
bu bilgiler temelinde bir eylem plant benimserler (Vega-Redondo, 2003: 191;
Bierman ve Fernandez, 1998: 274-275; Fudenberg ve Tirole, 1991a: 209-211; Heap

ve Varoufakis, 1995: 63).
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Bu yeni oyunda, her bir oyuncu kendi tercihini ve diger tiim oyuncularin tiim
muhtemel tercihlerini bilmektedir. Osborne ve Rubinstein (2001: 24)’ta belirtildigi
izere, oyuncularin diger oyuncular hakkinda tasidiklar1 belirsizlik, tiim oyuncularin
muhtemel karakteristiklerini tanimlayan tercihlerinin oyuna dahil edilmesi ile
modellenmistir. Simdiki haliyle oyun tam bilgili ancak miikemmel olmayan bilgili
bir oyun haline gelmistir. Tiim oyuncular, tiim oyuncularin tiim tercihlerinin
muhtemel kazanglarini bilmekle beraber, tiim oyuncular doga’nin 6n hareketini

gozlemleyememekte veya oyunun tam gecmisini bilememektedir.

Eksik bilgiye sahip oyunlarin, tam bilgili fakat miitkemmel olmayan bilgiye sahip
oyunlara doniistiiriildiigi bu yontem Harsanyi Doniisiimii (Harsanyi Transformation)
olarak bilinir (Bierman ve Fernandez, 1998: 275). Eksik bilginin miikemmel
olmayan bilginin 6zel bir durumuna doniistiiriildiigic Harsanyi Doniisiimii, bilginin
eksik oldugu bir yapiy1 tam bilgili bir yapiya tamamlama teknigidir (Binmore, 1992:

502).

Giris engelleme oyununda hakim firma, “diisiik maliyet” veya “yiikksek maliyet”
olmak iizere iki farkl tercihe veya maliyete iligkin 6zel bilgiye sahiptir. Doga, tiim
oyuncularca bilinen bir olasilik dagilimina gore ilk hareketi yaparak hakim firmanin
tercihini segcmektedir. Bu durumda hakim firma, rakip firma ve doga (nature) olmak
lizere lic oyunculu statik piyasaya giris oyunu (alternatif 1) Harsanyi Doniisiimii ile

miitkemmel olmayan bilgili bir oyuna cevrilebilir (Fudenberg ve Tirole, 1991a: 211).
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Yiiksek Maliyet [p]

3/2 772 2 3 FI
-1 0 1 0 FII

"
o

_
o W

Déoniistiiriilen bu oyunda, oyuncu 1’in maliyeti hakkinda oyuncu 2’nin eksik bilgisi,
artik doga’nin hareketlerine iliskin miikkemmel olmayan bir bilgi halini almistir ve
doniistiiriilen bu oyun standart tekniklerle analiz edilebilir (Fudenberg ve Tirole,

1991a: 210).

1.5.3.2 Bayesian Nash Dengesi

Tam bilgili statik bir oyun normal formda ifade edilmekte ve ii¢ farkli listeyi
icermekteydi: oyuncular listesi, her bir oyuncu igin (saf) stratejiler listesi ve
muhtemel tiim stratejiler biitlinii veya strateji bilesimleri icin her bir oyuncunun
kazanclarimin listesi. Benzer sekilde statik eksik bilgili (Bayesian) oyun, tiimiiniin
genel bilgi kategorisinde yer aldigi toplam bes listeyi icermektedir (Bierman ve

Fernandez, 1998: 277-278).
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a. Oyuncular: Sonlu bir oyuncu kiimesi “i = 1,..., N” oyuncu.

b. Stratejiler: S;, oyuncu i’nin saf stratejilerinin kiimesidir. Statik oyunlarda saf
stratejiler hareketleri ifade etmektedir (Gibbons, 1992: 146; Montet ve Serra, 2001:
149). Bununla beraber statik bir Bayesian oyunda strateji sadece bir eylem olmayip,
bir eylem kurahdir. Diger bir ifadeyle, oyuncu i i¢in (saf) bir strateji, oyuncu i’nin
her bir muhtemel tercihi (t;) icin muhtemel bir eylemi (s;) tanimlar (Gibbons, 1997:
140) Oyunculardan her birisi i¢in bir eylemler listesi, (her bir oyuncu i¢in bir adet
eylem olmak iizere) bir eylem bilesimidir. Her bir oyuncu i¢in stratejiler listesi ise

(her bir oyuncu i¢in bir strateji olmak iizere) bir strateji bilesimidir.

c¢. Tercihler: Bayesian bir oyunda sonlu bir tercihler (types) kiimesinin bulundugu
varsayilmaktadir. Bir oyuncunun tercihi, bu oyuncunun karariyla iliskili herhangi bir
0zel bilgiyi (genel bilgi olmayan bir bilgiyi) ifade etmektedir (Fudenberg ve Tirole,
1991a: 213). Ti, oyuncu i’nin tercihlerinin kiimesidir (6rn. T={t;1, ti2}, To={t2}). Bir
oyuncunun tercihi, oyuncularin sec¢imlerini etkilemesi muhtemel tiim 0Ozel bilgi
tiirlerini kapsamaktadir. Bir oyuncunun tercihini bilmek, bu oyuncunun tam bir
tanimimna sahip olmak anlamma gelmektedir (Montet ve Serra, 2001: 149). Her bir
oyuncu kendi tercihlerini bilmekle beraber, diger oyuncularin tercihlerini (hangi
tercihte yer aldigmi) bilmemektedir. Her bir oyuncu i¢in tercihler listesi (her bir

oyuncu i¢in bir tercih) bir tercihler bilesimidir.

d. On Inamslar: Oyuncular, her bir muhtemel tercihler bilesiminin olasilig

hakkinda genel bir 6n inaniga sahiptir. Tercihler bilesimi [t,...,tn] olarak ve bunun
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olasilig1 (6n inanig) P[ty,..,tn] olarak gosterilir. Baslangigta doganin bir 6n olasilik
dagilimma gore bir tercihler kiimesi (veya vektorii) sectigi varsayilmaktadir. Eksik
bilgili oyunlarda oyuncularin tercihleri birbirlerine bagli ise Bayes teoremi
kullanilmaktadir (Bierman ve Fernandez, 1998: 278, Montet ve Serra, 2003: 150)20.
Kosullu olasilik olarak ifade edilen Pj(t ; | ti), oyuncu i’nin kendi tercihine (t;) iliskin
bilgisi bulunmakta iken, diger oyuncunun tercihleri hakkindaki inaniglarini veya
diger oyuncunun tercihine atfettigi olasilig1 ifade eder. Doga, oyuncu 1 i¢in t; tercihini
ortaya cikardigr zaman, bu oyuncu Bayes kuralim1 kullanarak pi(t | ti) inanigini

hesaplayabilmelidir*'.

Genellikle, oyuncularin tercihleri bagimsiz oldugu icin (veya kosullu olasiligi
gosteren Pi(t | ti), ti’ye bagh olmadig icin) Pi(t | ti) yerine Pji[t ] gOsterimi tercih
edilir. Oyuncularin tercihlerinin bagimsiz olmas1 durumunda, p;(t ;) olarak gdsterilen

inanis 6n olasilik dagilimi p(ty,...,t,)’den alinmaya devam edecektir.

e. Kazanclar: Her bir eylem bilesimi {s; ...,sn} ve tercihler bilesimi [t,,...,tx] her bir
oyuncu icin bir kazan¢ ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda oyuncu i’nin muhtemel
kazan¢ fonksiyonlar1 genel olarak U(s;....,sn; ti) olarak gosterilir. Buradaki tercih t;
oyuncu i’nin tercihi olup, belli bir tercihler kiimesi T; nin elemanidir. Ornek olarak, i
oyuncusu tj; ve tip olmak iizere toplam iki tercihe sahipse bu oyuncunun tercihler

kiimesi Ti={tii, tio} olarak ifade edilir ve oyuncu i’nin u;i(s;....,Sn, ti1) ve Ui(S....,SN, tiz)

*% Birbirleri ile iliskili tercihlere ornek olarak, yeni bir teknoloji gelistirmek icin yarisan iki firma
disiiniilebilir. Herbir firma sadece basarip basaramadigini bilmekte ve diger firmanin ne durumda
oldugunu bilmemektedir. Bununla beraber, eger firma 1 basarirsa, muhtemelen teknolojiyi gelistirmek
daha kolay olacak ve dolayisiyla firma 2 de biiyiikk ihtimalle yeni bir teknoloji gelistirmeyi
basarabilecektir. Sonug olarak firma 1’in, firma 2’nin tercihine iliskin inanis1 firma 1’in kendi tercihi
hakkindaki bilgisine baghidir (Gibbons, 1997: 140).

*! Bayes kuralina, eksik bilgili dinamik oyunlar bashg1 altinda ayrintilari ile yer verilecektir.
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olmak iizere iki kazang fonksiyonu bulunmaktadir. Dolayisiyla, oyuncunun her bir
tercihi farkli bir kazan¢ fonksiyonuna karsilik gelmektedir. Ayrica, oyuncu i’nin
kendi kazan¢ fonksiyonunu bilmesi kendi tercihini bilmesi anlamimna gelmektedir.
Benzer sekilde eksik bilgili oyunlarda oyuncu 1’nin diger oyuncularm kazang
fonksiyonlar1 hakkinda kesin bir bilgiye sahip olmamasi, bu oyuncunun t _; =
(t1,...ti-1, tiv1,....tn) olarak gosterilen diger oyuncularin tercihleri hakkinda kesin bir
bilgiye sahip olmamasi anlamimna gelmektedir (Gibbons, 1992: 147; Gibbons, 1997:

139).

Bir oyuncunun kazanclari, kendi hareketi ve tercihinin yaninda diger oyuncunun
hareketine de baghdir. Vega-Redondo (2003: 194)’te su noktaya isaret etmektedir:
her bir hareket bilesimi i¢in (s1, s2) € (S1 X S»), oyuncu i’nin kazanglar1 u; (s1, s, ti,
t2), ] # 1 olmak ilizere t’den bagimsizdir. Diger bir ifadeyle, oyuncunun kendi
kazanglar1 sahip olmadig: bir bilgi tarafindan etkilenmemektedir. Elbette bu durum
oyuncularin, digerlerinin tercihini 6grenmekle bir fark yaratamayacaklar1 anlamina
gelmemektedir. Eger diger oyuncularin tercihlerini 6grenebilselerdi, hareketlerini de
ongoriip gerekli koordinasyonu saglayabilirlerdir. Ancak Gibbons (1992: 149) daha
teknik bir noktaya dikkat cekmektedir. Oyuncu i'nin sadece kendi kazang
fonksiyonunun yaninda diger oyuncunun da kazang fonksiyonu hakkinda 6zel bilgiye
sahip olacabilecegi oyunlar bulunmaktadir. Ornegin firmalarindan birinin talep
diizeyini bilmekle beraber diger firmanin bilmedigi eksik bilgili bir Cournot oyunu
ele alinsin. Talep diizeyinin her iki oyuncunun kazan¢ fonksiyonunu etkilemesinden
dolayr bilgili firmanin tercihi, bilgili olmayan firmanin kazan¢ fonksiyonuna

girecektir. Dolayisiyla n oyunculu bir durumda, oyuncu i’nin kazanci sadece
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eylemlere (s;...,sn) degil, ayn1 zamanda tiim tercihlere (t;...,tx) bagh olacaktir.

Kazang fonksiyonu ise u;(s;....,Sn. t1....,tx) olarak yazilir.

Bayesian Nash dengesini tamimlamadan Once eksik bilgili oyunun ve Harsanyi
doniisiimii ile elde edilen miikkemmel olmayan bilgili oyunun elemanlarmi incelemek

gerekir. Bu durumda G ve G* olmak {iizere iki farkli oyun su sekilde tanimlanabilir:

Eksik bilgili oyun G: i = 1,...,N oyuncu; (sj,...,Ssx) oyuncularin eylem kiimesi;
(t1,...,tn) muhtemel tercihler kiimesi, #T; tercihlerdeki eleman sayisi; (pi,...,pn)
oyuncunun inanislari; (ui,...,un) oyuncularin kazan¢ fonksiyonlar1 (oyuncu i’nin
kazan¢ fonksiyonu ui(s;....,sn, ti)) olduguna gore stratejik formdaki Bayesian bir

oyunun elemanlariyla gosterimi G = {S;, T, pi, ui}"i - olacaktur.

Miikemmel olmayan bilgili oyun G*: J = 1,...,Z oyuncu; Z = ZNizl #T; olduguna
gore oyunun elemanlariyla gosterimi G* = {R;, vj}je; olacaktir. Bu oyunda her bir
oyuncunun her bir tercihi farkli bir oyuncu olarak diisiiniilmekte ve doga’nin, p
olasilik dagilimimm kullanarak, bu oyunculardan hangisinin gercekten oyunu
oynayacagina rasgele karar verdigi varsayillmaktadir. Bunun yaninda, her bir
oyuncunun her bir tercihinin doga’nmn hareketinden once kendi stratejisini se¢mek
zorunda oldugu da kabul edilmektedir (boylece muhtemel herhangi bir durumda her

bir oyuncunun hangi eylemi iistlenecegi bellidir).

J ile gosterilen ve yeni tanmimlanan oyuncu seti, i € {1,....N} ve tie T; ise j = (i, t;)

formundaki kiime elemanlarindan olusur. Giris engelleme oyunu 6rneginde, 1 = 1,2;
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T, = {t;', t;°} (t;' yiiksek maliyetli firma 1, t,* diisiik maliyetli firma 1), T, =t, (firma
2, tek tercihe sahiptir). Oyun, milkemmel olmayan bilgili oyuna doniistiiriildiigiinde,
oyuncu kiimesi J = {(1, tll), (1, t12), (2, t2)} olarak yazilir. Ayrica oyuncu j = (i, t;)
icin stratejiler seti R; ile gosterilir ve S; ile aymdir (R;= S;). Oyuncu j’nin kazanci su

sekilde yazilabilir:

R =(ry,....17) € Rix...x Rz ve rj =1 (1, ti)k#i olmak iizere;

vir) = 2. p (6 i (T, 1, b, )
tie T,
Oyuncu j’nin kazanci, Kosullu Beklenen Fayda (Conditional Expected Utility-CEU)
olarak da ifade edilebilir. Oyuncularin S = {S; (t1),..., Sx (tn)} strateji bilesimini
benimsemeleri durumunda, 6zel bilgisi t; olan 1 oyuncusunun kosullu beklenen

faydasi,

EU(S,t) = D Ui (S1 ()., Sit),...SN (N, . bireo ot . Pift 5 | 8]

Bu gosterimde, oyuncularin beklenen faydalarmi maksimize ettikleri ve kosullu
beklenen fayda temelinde stratejiler arasinda bir se¢cim yaptiklar: varsayilmaktadir.
Oyuncu 1'nin stratejisi (hareketi) kendi tercihine bagli olacaktir. Dolayisiyla, i
oyuncusu i¢in bir saf strateji, oyuncunun tercihinin bir fonksiyonu olarak bir
eylemden olusmakta ve genel olarak S; (ti) olarak gosterilmektedir. Bu formiildeki
toplam isareti, diger oyuncularin tiim muhtemel tercihlerini kapsamaktadir. Bu yeni
oyunda, kazang (payoff) kavramimin yerini kosullu beklenen fayda kavrami almistir

(Bierman ve Fernandez, 1998: 278).
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Bayesian Nash dengesi en basit tanimiyla eksik bilgili (Bayesian) bir oyunun Nash
dengesidir (Gibbons, 1997: 138) veya oyunun mikemmel olmayan bilgili
gosteriminin Nash dengesidir (Fudenberg ve Tirole, 1991a: 210, Binmore, 1992:
511). Vega-Redondo, (2003: 196) Bayesian bir oyunun n oyuncusu tarafindan
oynanan strateji bilesiminin, doganin digsal olarak belirlenen bir olasilik
fonksiyonuna gore oynadigi genisletilmis (n + 1) oyunculu bir oyun icin bir Nash
dengesinin parc¢asi olmasi gerektigini belirtir. Bu durumda eksik bilgili G oyununun
Bayesian Nash dengesi, miikemmel olmayan bilgili stratejik formdaki G* oyununun
Nash dengesi olmaktadir. Bayesian Nash dengesi kosullu beklenen fayda kavramu ile

tanimlanabilir:

Bir strateji bilesimi S*= (S;%)"i2; = {S1* (t1),..., SN* (tn)}, ancak ve ancak her bir i
oyuncusu, i oyuncusunun her bir 6zel bilgisi t; ve i1 oyuncusunun her bir alternatif
stratejisi S; (t;) icin, su kosulu sagliyorsa, eksik bilgili bir oyunun Bayesian Nash
Dengesidir (Bierman ve Fernandez, 1998: 278).

EUi(S*,t)) 2 EUi((S1*,t), ..., Si(ti),....SN*(tn), ).

Bayesian Nash dengesinin farkli gosterimlerle de sunulabilir. Bir strateji bilesiminin
[S*= (S;*)"<1] eksik bilgili bir oyunun Bayesian Nash dengesi olabilmesi i¢in su
esitsizliklerin saglanmasi1 gerekmektedir (Vega-Redondo, 2003: 197, Eichberger,

1993: 132):

> PIt] uj (¢, S*1(t),...., S (t),-...S*N (tn))
te T

> Plt] i (£,.5%(t1),.....Si (1),..... S*N(tw))-
te T

59



veya daha agik bicimde:

Z Pift s | ti] uj (4, ti, S*i(t),..., S (6),....S*N (tn)
tie T,

> Z Pift s | ti] uj (G, 2, S*1(t),-...Si (), .S Fn(tw)).

tie T,

Bir strateji bilesiminin her bir oyuncu i i¢in Bayesian Nash dengesi oldugu eksik
bilgili oyunda oyuncu i, her bir tercihi t; icin tercihine bagli beklenen faydasmi

maksimize etmektedir (Fudenberg ve Tirole, 1991a: 215).

Si(th € argmax ) Pift s | t] (i, (L), (6, £3)
sie S; tie T,

Bayesian Nash Dengesinde 0zel bilgisi ne olursa olsun oyuncunun stratejisi diger
oyuncularin stratejilerine en iyi cevaptir (Gibbons, 1997: 141; Eichberger, 1993:
149). Eksik bilgili ve sonlu tercih iceren herhangi bir oyun tam fakat miikemmel
olmayan bilgili bir oyuna doniistiiriilebilir. Bu doniistiiriilen oyun en az bir Nash
dengesi icerecegi i¢in sonlu ve eksik bilgili her oyun en az bir adet Bayesian Nash

dengesine sahiptir (Gibbons, 1997: 140; Vega-Redondo, 2003: 198).

Ornek 11°de yer verilen piyasaya giris engelleme oyunu, Bayesian Nash dengesi

tespit edilmeden Once tekrar yorumlanmalidir:
a. Oyuncular ve Tercihler:
G oyunu: i = 1,2 (bu oyunda hakim ve rakip firma olmak {iizere iki oyuncu

bulunmaktadir); oyuncularin tercihler kiimesi su sekilde yazilabilir: T, = {H,L}, T, =
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{N}, (bu oyunda 1. oyuncunun yiiksek (H) ve diisiik maliyet (L) olmak iizere iki adet
tercihi, 2. oyuncunun normal (N) olarak adlandirilabilecek bir adet tercihi
bulunmaktadir). Bu durumda oyunda iki muhtemel tercihler bilesimi bulunmaktadir:
[normal, diisiik maliyet] ve [normal, yiiksek maliyet]. Eger rakip firmanin iki tercihi
bulunsaydi, toplam dort adet tercihler bilesimi var olacaktu.

G* oyunu: j = 1,23 ve J = (1,H), (1,L), (2,N) (bu oyunda ii¢ adet oyuncu

bulunmaktadir).

b. Stratejiler:

G oyunu: S; = {yap, yapma} (hakim firmanin “yap” ve “yapma” olmak iizere iki
adet muhtemel stratejisi (hareketi) bulunmaktadir). S, = {gir, girme} (rakip firmanin
“gir” ve “girme” olmak tizere iki muhtemel stratejisi bulunmaktadir).

G* oyunu: Ry ((1,H) oyuncusunun stratejisi ve {yap, yapma} olmak iizere iki adet),
R; ((1,L) oyuncusunun stratejisi ve {yap, yapma} olmak iizere iki adet). R; = Ry =
Sy’dir. R3 ((2,N) oyuncusunun stratejisi ve {gir, girme} olmak iizere iki adet). R3 =

S, dir.

c¢: On inamslar ve Kazanclar:

G oyunu: po (H) =p, p2 (L) =1 — p (drnekte, tercihler birbirinden bagimsiz oldugu
icin oyuncu 2’nin ‘“normal” tercihi goOsterilmemistir); oyuncu 1i’nin kazang
fonksiyonu u; (s1,82, H), u; (s1,82, L) olarak ifade edilir (veya u;i: T X s; X $2). Ornegin,
giris engelleme oyunundaki matristen goriildiigii izere Ux(yap, gir, yiiksek maliyet)
= -1 (oyuncu 2’nin “normal” olarak ifade edilen tek tercihi bulundugu i¢in, parantez

icinde ayrica yer verilmemistir).
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G* oyunu: vy (r1 g, I'iL, I2N) = U (S1,82, H); v2 (fip, T, 1aN) = ug(s1,82, L) ve

v3 (T 1, T1L, I2N) = pu2(s,S2, H) + (1 — p) w2 (51,82, L).

I. Alternatif icin her iki firmanmn optimal tepkilerini i¢eren bir strateji bilesimini
ifade eden Bayesian Nash Dengesi su sekilde gosterilebilir:

A matrisinde, “yapma” baskin bir strateji oldugundan, (yapma, gir) baskin bir
dengedir. B matrisinde ise “yap” baskin bir strateji oldugundan, (yap, girme) baskin
bir dengedir. Sonu¢ olarak, bu durumda Bayesian Nash dengesi kolayca
gosterilebilir:

- Yiiksek maliyetli hakim firma her zaman ‘“yapma” stratejisini segecektir
(“yapma” stratejisi baskin iken rakip firmanin hangi eylemi iistlendiginin
Onemi bulunmamaktadir). S*; (H) = yapma.

- Diisiik maliyetli hakim firma her zaman “yap” stratejisini sececektir (“yap”
stratejisi baskm iken rakip firmanin hangi eylemi {istlendiginin Onemi
bulunmamaktadir). S*; (L) = yap.

1. firmanin denge stratejisi su sekilde yazilir:

S*; (H) = yapma; §$*; (L) = yap (1)

Hakim firmanm fabrikasini yiiksek maliyetle insa etmesine iliskin olarak rakip
firmanin atadigi olasiligi (p) oldugu varsayildiginda rakip firma p>1/2 veya p<1/2
olmasmna bagli olarak “gir” veya “girme” eylemlerinden birini sececektir. Yiiksek
maliyetli hakim firmanin “yapma” eylemini, diisiik maliyetli hakim firmanimn ise

“yap” eylemini iistlenecegi beklentisi altinda, bu eylemlerden biri optimaldir (Heap
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ve Varoufakis, 1995: 64). Dolayisiyla, p degerine bagh olarak 2. firmanin optimal

stratejisi su sekilde yazilir:

Gir eger p > 1/2 ise
S*; (N) =< Girme eger p< 1/2 ise (ID)
(y, 1=y, ye [0,1] eger p =1/2 ise

(I) ve (II) ifadeleri birlikte bir strateji bilesimini (S*) ortaya cikarir ve bu strateji
bilesimi oyunun Bayesian Nash dengesidir. Eger, p # 1/2 ise oyunun Bayesian Nash
dengesi tek (benzersiz)’dir.
II. Alternatif icin Bayesian Nash Dengesi ise su sekilde gosterilebilir:
Giris engelleme oyununda y € [0,1] firma 2’nin girme olasiligi, x € [0,1] ise diisiik
maliyetli 1. firmanin yeni bir fabrika yapma olasilig1 olarak tanimlanmist.
Firma 1 icin:
e Yiiksek maliyetli 1. firmanin denge stratejisi bilinmektedir (yapma).
e Diisiik maliyetli 1. firma, (yap) eylemini secerse (diger bir ifadeyle x =1 ise)
3/2(y) + 7/2(1 — y) kazancimi, (yapma) eylemini secerse (x = 0 ise) 2y + 3(1
—y) kazancim saglayacaktir. Dolayisiyla diisikk maliyetli 1. firmanin en iyi
tepkileri su sekilde gosterilir:
x =1, y<1/2 ise,
Diisiik maliyetli Firma 1 icin x=0,y>1/2 ise,

x =[0,1], y=1/2 ise,

Firma 2 icin:
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¢ Firma 2 piyasaya girerse (veya y =1 ise) pl + (1 —p)[x (-1) + (1-x)(1)] =p +
(1 — p)(1 - 2x) kazancin1 saglayacak, piyasaya girmezse (y = 0 ise) 0
kazancmi saglayacaktir. Firma 2 icin p + (1 — p) (1 — 2x) kazanci sifirdan
biiylikse piyasaya girmesi, sifirdan kiigciikse girmemesi gerekmektedir.

p+(1-p)(1-2x)>0— x<1/2(1 —p)

Bu durumda, firma 2’nin en iyi tepkileri yiiksek ve diisiik maliyet durumlarinin her

ikisini de kapsamaktadir.

y =1, x<1/2(1 — p) ise
Firma 2 i¢in y =0, x>1/2(1 — p) ise

y =[0,1], x=1/2(1 — p) ise

Bir denge strateji bilesimi, yiiksek maliyetli firma 1’in stratejisini, diisiik maliyetli
firma 1’in stratejisini ve firma 2’nin stratejisini gosteren {s;(H), si(L), sz}
formundadir. Bu Ornekte iki adet saf strateji dengesi {yapma, yapma, gir} ve
{yapma, yap, girme} ve bir adet karisik strateji dengesi {yapma, 1/2(1 — p), 1/2}
bulunmaktadir. Denge strateji bilesiminde, s;(H) yiiksek maliyetli firma 1’in yeni bir
fabrika yapma olasiligi, s;(L) diisiik maliyetli firma 1’in yeni bir fabrika yapma
olasilig1 (s;(L) = x) ve sy, firma 2’nin girme olasilig1 olarak kabul edilirse (s, =y),

denge durumlar1 {0,0,1}, {0,1,0} ve {0, 1/2(1 — p), 1/2} olarak gosterilebilir.

Bu durumda yiiksek maliyetli yatirim olasiligi p > 1/2 ise 1/2(1 — p) > 1 olur. Firma 2

her zaman y = 1’1 secer (diisiikk ve yiiksek maliyet durumlarinda olmak iizere her
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zaman piyasaya girer) ve diisiik maliyetli firma 1, her zaman x = 0’1 secer (yeni bir
fabrika yapmaz). Dolayisiyla p>1/2 ise tek denge {yapma, yapma, gir} stratejisini
ifade eden {0,0,1}olarak ortaya c¢cikmustir. Bir Bayesian Nash dengesi iki farkl

eylemi ortaya koymaktadir (Heap ve Varoufakis, 1995: 63):

(1) Tercihine veya 6zel bilgisine bagli olarak (yiiksek maliyet, diisiik maliyet)
ve diger firmanin eylemine iliskin beklentileri cercevesinde (hakim)
firmanin optimal eylemi (yap, yapma veya bunlarin olasiliklar);

(11) Tercihe iligkin inamis1 ve her bir tercih altinda ne yapilacagna iliskin

beklentisi cercevesinde diger firmanin optimal eylemi.

Myerson (1991: 76-83)’da belirtildigi lizere paradoksal bir sonu¢ olarak, bilgi ne
kadar az genel ise, muhtemel tercihler kiimesi o kadar genis olmalidir. Ciinkii bir
oyuncunun tercihi, bildigi ve genel bilgi niteliginde olmayan her seyin bir 6zetidir.
Bununla beraber, eksik bilgili (Bayesian) oyunun bir parcasi olarak muhtemel
tercihler kiimesinin oyuncular arasinda genel bilgi oldugu varsayilir. Bircok bireyin
digerlerinin bilgisi ve inanislarmna iligkin biiytik Olciide belirsizlik tasidiklar: bir
durumu tanimlamak i¢in biiyiik tercih kiimelerinin mevcut oldugu ¢ok daha karmasik
bir Bayesian oyun modeli gelistirmek ve bu modelin, oyuncular arasinda genel bilgi
oldugunu varsaymak zorunda kalinabilir. Diger yandan, gercek hayattaki durumlar,
her zaman iizerinde calisilan matematiksel modellerden cok daha karmasiktir.
Dolayisiyla analitik olarak kontrol edilebilirlik ile modelin dogrulugu arasinda bir

catisma dengesi (trade-off) bulunmaktadir. Pratik yaklasim ve analiz, Bayesian
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oyunlarda daha kii¢iik ve daha fazla kontrol edilebilir tercih kiimelerinin kullanimina

imkan verecek Olgekte genel bilginin kullanimini gerektirmektedir.

I.5.4 Eksik Bilgili Dinamik Oyunlar

Ozel bilginin varhig: bilgili taraflarm dogal olarak bu bilgiyi iletme veya kendi
amaclar1 yoniinde kullanma ve bilgili olmayan taraflarin bu bilgiyi 6grenme ve tepki
verme c¢abalarma neden olur. Dolayisiyla eksik bilgili oyunlarin bir¢cogu dogasi
geregi dinamiktir (Gibbons, 1992: 143). Calismanmn bu kisminda Fudenberg ve
Tirole (1991a) tarafindan Onerilen miitkemmel Bayesian dengesine ve iki 6nemli

uygulamasina (sinyal oyunlar1 ve cheap talk oyunlar) yer verilecektir.

I.5.4.1 Miikemmel Bayesian Dengesi

Miikemmel Bayesian dengesi kavraminin teorik cercevesi iki farkli yaklasimla
aciklanabilir. Ik olarak miikemmel Bayesian dengesi, Bayesian Nash dengesini
giiclendirmek iizere gelistirilmistir. Eksik bilgili statik oyunlar siklikla birden fazla
Bayesian Nash dengesine sahiptir. Bu oyunlara dinamik unsurlar eklendigi takdirde
bu oyundaki bazi dengeler giivenilmez tehditler icerirler. Bu soruna gelistirilen
¢O0ziim yolu makul olmayan tiim Bayesian Nash dengelerinin elenmesidir. Eksik
bilgili dinamik oyunlarda daha genel bir kavram olan devam oyunu (continuation
game) kavramui alt oyun kavraminin yerine gegmektedir. Ciinkii devam oyunu sadece
kendi bilgi setini olusturan (singleton) kavsaktan degil, herhangi bir bilgi setinden

baslayabilmektedir. Dolayisiyla eger oyuncularin stratejileri bir miikkemmel Bayesian
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dengesi ise, bu stratejiler sadece tiim oyun icin degil ayn1 zamanda her bir devam
oyunu icin de bir Bayesian Nash dengesi olmak durumundadir (Bierman ve

Fernandez, 1998: 325; Gibbons, 1992: 174).

Ikinci olarak miikemmel Bayesian dengesi, alt oyun miikemmel Nash dengesi
kavramini gii¢lendirmekte veya bir adim ileri gotiirmektedir. Alt oyun miitkemmeligi
oyunun her bir asamasinda, bulunduklar1 kavsagi tam olarak bilen oyuncularin
istlendikleri stratejilerin diger oyuncularin stratejilerine en iyi tepkiler oldugunu
varsaymaktadir. Milkkemmel Bayesian dengesi ise oyunun her bir agsamasinda, oyun
agacindaki yerlerini veya bulunduklar1 kavsagi tam olarak bilmeyen oyuncularin
tistlendikleri stratejilerin, digerlerinin stratejilerine en 1iyi tepkiler oldugunu
varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle alt oyun miikemmelliginde oyuncu 1’nin stratejisi,
1’nin hamlesini yapacag1 oyunun herhangi bir noktasinda digerlerinin stratejilerine
en 1yl cevaptir. Milkkemmel Bayesian dengesinde oyuncu 1’nin stratejisi, i'nin
hamlesini yapacag1 oyunun herhangi bir bilgi setinde digerlerinin stratejilerine en iyi
cevaptir (Heap ve Varoufakis, 2005: 97). Bu teorik altyapidan dolayr miikemmel
Bayesian dengesi, Bayesian alt oyun miikemmel Nash dengesi, miikemmel Bayesian
Nash dengesi veya kisaca Bayesian miikemmel olarak da adlandirilir (Carmichael,

2005: 171).

Miikemmel Bayesian dengesinin icerdigi baslica kosullardan biri, oyuncunun belli
bir tercihe sahip diger oyuncunun ne yaptigimi gozlemleyerek Bayes teoremine gore
inaniglarii rasyonel olarak giincellemesidir. Bayes teoremi, kisaca, bir olayin (6rn. L

olay1) gerceklestiginin bilinmesi durumunda, diger bir olaymm (6rn. A olay1)
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gerceklesme olasiligina cevap aramaktadir. Bu giincellenen olasilik, L olaymin

gerceklesmesi kosulu altinda A olayinin kosullu olasilig1 olarak adlandirilmakta ve

Prob (A | L) olarak yazilmaktadir. Bayesian giincellemesi ile bulunan olasiliklar,

sonraki (posterior) olasiliklar veya inanislar olarak adlandirilir (Romp, 2005: 53).

Ornek 12

Dinamik bir oyundaki oyuncular X ve Y ile ve bu oyuncularin 6niindeki secimler L

ve S ile gosterilsin.

YAYGIN FORM NORMAL FORM
(A)
(2,2)
Y L Y
-1,-1) L S
X L S L 2.2 1,-1
X S 1,-1 11
Y L -1,-1)
S
(L,1)
(B)
(5.1
Y L Y
(0,2) L S
X S L 5.1 0,2
X S 1,-1 2.3
Y L -1,-1)
S
(2,3)
©
0,0)
Y L Y
-1,-1) L S
X S L 0,0 1,-1
X S 1,-1 44
Y L -1,-1)
S
(4,4)
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Bu oyun belli bir kazang kiimesine sahiptir ve X oyuncusu bunu bilmektedir. Y nin
oyundaki kazanclar1 tam olarak bilmedigi varsayilsin. Bununla beraber, subjektif bir
olasilik dagilimi ile Y’ nin inaniglar1 temsil edilebilir. Buna gore Y oyuncusu, oyunun
(A) oyunu olmast olasiligina yiizde 70, (B) oyunu olmasi olasiligia yiizde 10 ve (C)
oyunu olmasi olasiligma yiizde 20 olasilik atamis olsun. Bu oyunun analiz
edilebilmesi i¢in Harsanyi doniisiimii kullanilmalidir. Dolayisiyla oyun, doga’nin ilk
hamleyi yaptig1 ve (A), (B) veya (C) oyununun kazanclarmi Y’nin subjektif

olasiliklarina gore sectigi bir yaygin formda ifade edilmelidir:

22
(-1,-1)
(-1,-1)
(1,1
(GRY)

0,2)

Doga -1,-1)

(2,3)
(0,0)
(_ 1 s 1)

(_1’_1)

(4.4)

Eksik bilgili dinamik bu oyunda bir oyuncu diger oyuncunun tercihleri hakkinda 6n

inaniglara sahiptir ve diger oyuncunun eylemler {istlendiklerini gordiikce bu
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inanislarmi giinceller. Ornekte, Y oyuncusu X’in eylemini, L olarak gozlemlesin.
L’yi gormesi, Y’ nin inamiglarini giincellemesini gerektirmektedir. P(A), P(B), P(C)
birbirinden bagimsiz, toplamlar1 1 ve 0’dan farkli degerler alan olasiliklar ve P(L),

0’dan farkli deger alan olasilik olsun. Sonraki inaniglar su formiille hesaplanir:

prob (L) = prob (L | A). prob (A) + prob (L | B). prob (B) + prob (L | C). prob (C)
olmak iizere
prob (A | L) = prob (L | A). prob (A) / prob (L) veya,

prob (L | A). prob (A)
prob (A |L) =

prob (L | A). prob (A) + prob (L | B). prob (B) + prob (L | C). prob (C)

Bir oyunda Bayesian giincellemesi, daha bilgili oyuncunun hareketlerinin
gozlemlenmesi sonrasinda on inanislarin sonraki inanislarla degistirilmesi anlamina
gelmektedir (Bierman ve Fernandez, 1998: 323). Bayes terminolojisinde, prob
(L | A) ihtimal (likelihood), prob (L) marjinal ihtimal (marginal likelihood), prob (A)

On inanig ve prob (A | L) sonraki inanig olarak adlandirilir.

Doganin A’y1 se¢mesinin 0.7 olduguna iligkin olarak Y oyuncusu bir 6n inanisa
sahiptir (prob (A) = 0.7) ve Y oyuncusu X’in L’yi sectigini gorerek bu inanisi
giincellemeye veya (prob (A | L))’ yi hesaplamaya ihtiya¢ duymaktadir. Bayes kurali
uyarinca prob (L | A), prob (L | B) ve prob (L | C)’nin bilinmesine ihtiyac
bulunmaktadir. Bu degerler, X’in denge durumunda nasil hareket ettigine baghdir ve
dolayisiyla Y’nin sonraki inamislart1 da dengeden bagimsiz olarak hesaplanamaz.

Dolayisiyla modeli kuranm ilk yapmasi gereken oncelikle bir denge Onermek ve

70



ardindan inanislar1 hesaplamak i¢cin bu dengeyi kullanmaktir. Bu yontemde denge
stratejilerinin ortaya ¢ikardiklari inanislar kapsaminda optimal tepkiler olup olmadig:

kontrol edilmelidir.

Ornekte denge icin adaylardan biri, X’in A ve B durumlarinda L, C durumunda ise S
eylemini secmesi ve Y’nin L’ye L, S’ye ise S eylemi ile karsilik vermesidir (L | A,
L|B, S|C; L|L, S|S). Simdi bu strateji bilesiminin bir denge olup olmadig1 prob

(A | L)’ nin hesaplanmasi ile test edilebilir.

prob (A | L)=(1)(0.7)/(1) (0.7) + (1) (0.1) + (0) (0.2) = 0.875

Y oyuncusu L eylemini gozlemlediyse (C) durumunu eleyebilir. Ancak, (A) veya
(B) durumlarmin hangisinde yer aldigimi bilemez. Bayes kurali, (A) durumunun
sonraki inanisinin 0.875 oldugunu ifade eder. (B) durumunun sonraki inanis1 ise 1 —
0.875 = 0.125 olarak bulunabilecegi gibi asagida Bayes kuralinin uygulanmasi ile de

bulunabilir

prob (B | L)=(1)(0.1)/(1) (0.7) + (1) (0.1) + (0) (0.2) =0.125

Y oyuncusu prob (L | A), prob (L | B) ve prob (L | C) degerlerini bulmak iizere
Onerilen denge durumundaki X oyuncusunun stratejisini kullanmak durumundadir. Y
oyuncusunun verecegi en iyi karsilik, 0.875 olasilikla (A), 0.125 olasilikla (B)
oldugu inanisiyla, L eylemidir. Bununla beraber, gercek durum (B) olsaydi ve Y

oyuncusu durumun (B) oldugunu bilseydi, Y nin en iyi cevab1 S eylemi olacakti. Y
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oyuncusunun X oyuncusundan L eylemini gozlemlemesi durumunda, Y’nin S
eyleminden beklenen kazanci — 0.625 [= 0.875 (-1) + 0.125 (2)], ancak L eyleminden
beklenen kazanci 1.875 [0.875 (2) + 0.125 (1)]’dir. Sonug olarak strateji bilesimi
(L | A, L | B, S | C; L | L, S | S) Bayesian bir dengedir. Benzer bir hesaplama prob

(A | S) ve prob (B | S) icin de yapilabilir:

prob (A | S) =(0) (0.7)/(0) (0.7) + (0). (0.1) + (1) (0.2) =0
prob (B | S)=(0) (0.1)/(0) (0.7) + (0). (0.1) + (1) (0.2) =0

prob (C|S)=1

Y oyuncusu S eylemini gozlemlediyse, (A) ve (B) durumlarini eleyebilir. Durumun
kesinlikle (C) oldugu inanisiyla, gozlemlenen S eylemine Y’nin verecegi en iyi
karsihik yine S’dir. Boylece, Onerilen dengenin Ongordiigii ile ayni sonuca
ulasilmaktadir. Dolayisiyla, X’in denge stratejisi (L | A, L | B, S | C), Y’nin denge
stratejisi (L | L, S | S)’dir. Bu oOrnekte, X oyuncusu denge durumunda saf strateji
kullanmaktadir [0rnegin prob (S |A) = (0]. Bununla beraber X, L eylemini (A)
durumunda 0.2 olasilikla, (B) durumunda 0.6 olasilikla ve (C) durumunda 0.3
olasilikla secen karigik (mixed) bir strateji benimsemis olsaydi, Bayes kuralindan

cikan sonu¢ su hesaplama ile degisecekti:

prob (A | L) =(0.2) (0.7) /(0.2) (0.7) + (0.6) (0.1) + (0.3) (0.2) = 0.54

Her ne kadar Y’nin doganin (A) durumunu se¢mesine iliskin 6n inanis1 Prob (A) =

0.7 iken, siibjektif sonraki inanisi prob (A | L) = 0.54°e diismiis olsa da ve (A)
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durumunda X oyuncusu L eylemini segmenin daha diisiik bir olasiligina sahip olsa
da, Y oyuncusunun L eylemini gordiigiinde en iyi tahmini hala doganin (A)
durumunu se¢mis olmasidir (Rasmusen, 2001: 52-58).

Bu caligmada miikemmel Bayesian dengesi drnekler esliginde aciklanacaktir.

Ornek 13

Tam fakat milkemmel olmayan bilgili dinamik bir oyunun zamanlamasi su
sekildedir: 1. oyuncu ii¢ eylem arasinda bir secim yapabilmektedir. 1. oyuncunun R
eylemini se¢mesi durumunda 2. oyuncu bir eylem iistlenmeden oyun sona
ermektedir. Eger 1. oyuncu L veya M eylemlerinden birini segerse, 2. oyuncu
bunlarin hangisinin secildigini bilmemekle beraber, R eyleminin secilmedigini
bilmektedir. Ardindan 2. oyuncu L’ veya R’ eylemlerinden birini se¢cmekte ve oyun

sona ermektedir. Bu oyun yaygin ve normal formda gosterilebilir.

Oyuncu (1) 2 0 0 0
Oyuncu (2) 1
Oyuncu 2
L' |R'
L |21 {00
Oyuncul ™M |02 |0,1
R |13 |13
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Bu oyunun normal formda gosteriminden, iki adet saf strateji Nash dengesi (L,L') ve
(R,R’) olarak bulunur. Bu Nash dengelerinin alt oyun miikemmel olup olmadiklarini
belirlemek iizere, yaygin formdaki gosterimden alt oyunlara bakilir. Bir alt oyun,
kendi bilgi setini olusturan (ancak ilk karar kavsagi olmayan) bir karar kavsaginda
baslayacak sekilde tanimlandigindan dolayi, yaygin formda gosterilen bu oyun
herhangi bir alt oyuna sahip degildir. Uygun bir alt oyuna sahip olmayan bir oyunda,
tek alt oyun tiim oyun olacag: i¢in, Nash dengesi tanimi alt oyun mitkemmel Nash
dengesi tanimina esittir. Dolayisiyla, yaygin formdaki (L,L") ve (R, R’) dengelerinin
her ikisi de alt oyun miikemmel Nash dengeleridir. Oysa, (R,R’) dengesi acik
bicimde giivenilir olmayan bir tehdide baglhdir: 2. oyuncu i¢in L' eylemi R’ eylemine
gore baskin bir eylem oldugu icin, 1. oyuncu 2. oyuncunun R’ oynayacagina
inanmaz. Diger yandan yaygin formdaki oyundan da goriilecegi iizere, L eylemi 1.
oyuncuya 2 kazancimi saglarken, R eylemi 1 kazancim1 saglamaktadir. Dolayisiyla,
rasyonel 1. oyuncu L eylemini secer. Yaygin formda (R,R’) olarak bulunan alt oyun
mitkemmel Nash dengesini eleyerek denge kavrammi giiclendirmenin yolu su

kosullarm yerine getirilmesidir:

Kosul 1: herbir bilgi setinde eylem iistlenecek oyuncu, bilgi setindeki hangi kavsakta
bulunduguna iligkin bir inanisa sahip olmalidir. Birden fazla karar kavsagini iceren
(nonsingleton) bir bilgi seti i¢in inanis, bilgi setinde yer alan kavsaklara iligskin bir
olasilik dagilimudir. Birden fazla karar kavsagin icermeyen (singleton) bilgi seti i¢in

oyuncunun inanisi bu karar kavsagina bir (1) olasiligim atar.
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Kosul 2: bu inanislar cercevesinde oyuncunun stratejileri ardisik olarak rasyonel
(sequentially rational) olmalidir. Diger bir ifadeyle her bir bilgi setinde oyuncu
tarafindan iistlenilecek eylem (ve oyuncunun miiteakip stratejisi), oyuncunun bu bilgi
setindeki inanis1 ve diger oyuncularin miiteakip stratejileri cercevesinde optimal
olmalidir (miiteakip strateji (subsequent strategy), sOz konusu bilgi setine
ulagildiktan sonra ortaya ¢ikabilecek her bir muhtemel durumu kapsayan tam bir

eylem planidir).

Kosul 1’in test edilmesi: Ornek 13’te, 1. kosul birden fazla karar kavsagmn iceren
bilgi setine ulasilmasi durumunda, 2. oyuncunun bu bilgi setindeki hangi kavsaga
ulasildigma dair (1. oyuncunun L veya M eylemlerinden hangisini sectigine dair) bir
inaniga sahip olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Bu inamig, oyun agacindaki ilgili

kavsaklara p ve 1 — p olasiliklarinin ilistirilmesi ile temsil edilmektedir.

1. oyuncu R 1

Oyuncu (1) 2 0 0 0
Oyuncu (2) 1

Kosul 2’nin test edilmesi: 2. oyuncunun inanis1 c¢ercevesinde, R’ eylemini
oynamanin beklenen kazanci p.0 + (1 — p). 1 =1 — p ve L' eylemini oynamanin

beklenen kazanci p.1 + (1 — p).2 = 2 — p olacaktir. Dolayisiyla p’nin herhangi bir
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degeri i¢in 2 — p > 1 — p oldugundan 2.kosul, 2. oyuncunun R’ eylemini segmemesini
gerektirmektedir (Gibbons, 1992: 176-178). Bu durumda, 1. oyuncu L eylemini
se¢cmesi durumunda 2 kazancim elde edeceginden emindir ve R eyleminin kendine
saglayacaglr 1 kazanci yerine, L. eylemini se¢ip 2 kazancimi elde edecektir. Nash

dengesi (L,L"), diger Nash dengesi (R,R’)’ye gore milkemmel Bayesian dengedir.

Bu o6rnekte 1. oyuncunun L veya M eylemlerini se¢cmesinden bagimsiz olarak L’
eylemi, R’ eylemine gore baskin bir strateji olarak ortaya ¢cikmistir Bundan dolayz,
her bir oyuncunun bir inanmisa sahip olmasmin (kosul 1) ve bu inams cercevesinde
optimal olarak davranmasmin (kosul 2) sart kosulmasi (R,R’) dengesinin elenmesi

icin yeterli olmustur.

Ornek 14
Kazan¢ degerlerinin degistirildigi bu ornekte 2. oyuncunun L' veya R’ stratejileri

baskin degildir ve bilgi setlerindeki inaniglara iliskin ilave kosullara ihtiyag

duyulacaktir.

1. oyuncu R 2
Oyuncu (1) 3 0 0 1
Oyuncu (2) 1 2 2 1
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Oyuncu 2

L' |R'
L |31 |02

Oyuncu 1 M |02 | LI
R |22 |22

Bilgi setine ulasan 2. oyuncunun segecegi strateji bu bilgi setindeki inanisina, diger
bir ifadeyle kendinden once oynayan 1. oyuncunun L veya M oynadigma iliskin
tahminlerine bagh olacaktir. 2. oyuncunun baskin stratejiye sahip oldugu Ornek 13’te
denge stratejisi inanigtan bagimsiz olarak ortaya ¢ikmisti. Ancak bu oyunda denge,
bir strateji bilesimi ve inamslar sisteminden olusacaktir. inamslar sistemi her bir
oyuncunun her bir bilgi seti i¢in, bu bilgi setinde eylem iistlenecek oyuncunun
oyunun gecmisinde hangi eylemin {istlenildigine (veya simdi hangi kavsakta
bulunduguna) iligkin bir inanisin1 ortaya koyar. Bu inaniglarm belirlenmesinin

ardindan oyun ¢oziilebilir.

Ornek 14’te eger 2. oyuncu, 1. oyuncunun 1/2’den biiyiik bir olasilikla L eylemini
sectigine inaniyorsa R’ eylemini sececektir. Ancak, 2. oyuncu, 1. oyuncunun 1/2’den
kiiciik bir olasilikla L sectigine inaniyorsa (1/2’den biiyiik bir olasilikla M eylemini
sectigine inaniyorsa) L' eylemini sececektir. Bu durumda, 1. oyuncu, 2. oyuncunun
1/2°den kiiciik bir olasilikla L eyleminin seg¢ildigine inandigmi bilmesi durumunda L
eylemini segecektir. Ciinkii bu durumda, 2. oyuncu L' eylemini segecegi icin 1.
oyuncunun kazanci 3 olacaktir. Bu kazan¢ 1. oyuncunun R eylemini oynadiginda

elde edecegi kazanctan daha iyidir (Heap ve Varoufakis, 2005: 98).
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Yukarida siralanan kosul 1 ve kosul 2, oyuncularin inaniglara sahip olmast ve bu
inaniglar cercevesinde optimal davranmalar1 gerektigini vurgularken, bu inaniglarin
makul olup olmadiklar1 ile ilgilenmemektedir. Oyuncularin inanislarina ilave
kosullar yiiklemeden ©nce, denge patikasinda (equilibrium path) bulunan veya
bulunmayan bilgi setleri arasindaki ayrim tanimlanmalidir.

Yaygm formda gosterilen bir oyunun denge stratejilerine gore oynanmasi halinde
pozitif bir olasilikla bilgi setine ulasilmasi Ongoriililyorsa, bu bilgi seti denge
patikasinda bulunmaktadir. Oyunun denge stratejilerine gére oynanmasi halinde bilgi
setine ulagilmasi miimkiin degilse, bu bilgi seti denge dis1 bir patikada

bulunmaktadir?>.

Kosul 3: denge patikasindaki bilgi setlerinde inanislar, Bayes kurali ve oyuncularin

denge stratejileri tarafindan belirlenmelidir.

Ornek 13’te, alt oyun miikemmel Nash dengesi (L,L") durumunda 2. oyuncunun
inanigt p = 1 olmahdir. Bu durumda 1. oyuncunun denge stratejisi L. olduguna gore,
2. oyuncu bilgi setinin hangi kavsagna ulasildigim bilmektedir. Ornek 13 ve 14’te,
1. oyuncunun q; olasilikla L, g, olasilikla M ve 1 — q; — q olasilikla R oynadig1 bir
karigik strateji dengesinin oldugu varsayilsin. Bu takdirde 3. kosul 2. oyuncunun

inanisinin p = q; / (q1 + q2) olmasima gerektirecektir.

Kosul 4: denge dis1 patikalardaki bilgi setlerinde inaniglar miimkiin oldugunda

Bayes kurali ve oyuncularin denge stratejileri tarafindan belirlenmelidir. Diger bir

> Buradaki “denge” tammlamasi, Nash, alt oyun miikemmel, Bayesian Nash veya miikemmel
Bayesian dengelerini ifade edebilir.
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ifadeyle miilkemmel Bayesian dengesinde inanislarin Bayesian giincellemesi,
miimkiin oldugunda, denge durumunda sifir olasilikla ulasilan bilgi setlerine de

uygulanmaktadir (Montet ve Serra, 2003: 165).

Tanim: bir miikemmel Bayesian dengesi, oyuncular acisindan optimizasyon sonucu
veren bir strateji bilesimi ve 6zellikle Bayes teoremi olmak iizere olasilik kurallari ile
uyumlu bir inanis bilesiminden olugmaktadir. Miikemmel Bayesian dengesini
olusturan strateji ve inanislarin kosul 1, 2, 3 ve 4’ii karsilamas1 gerekir (Gibbons,

1992: 178; Bierman ve Fernandez, 1998: 328)23.

Ornek 15

Oyuncu (1) 1 3 0 0
Oyuncu (2) 2 3 1 1
Oyuncu (3) 1 3 2 1

* Baz1 ekonomik uygulamalarda (sinyal oyunlari ve cheap talk oyunlar dahil), 1, 2 ve 3. kosullar,
milkemmel Bayesian dengesini tanimlamak i¢in yeterlidir. Bununla beraber, daha zengin ekonomik
uygulamalarda makul olmayan dengelerin elenmesi i¢in daha fazla kosula ihtiya¢ duyulmaktadir.
Farkli akademisyenler, mitkkemmel Bayesian dengesi i¢in farkli tanimlar kullanmiglardir. Tiim bu
tanmimlar ilk {i¢ kosulu icermekte; bircok tanim 4. kosulu da dahil etmekte ve bazilar ilave kosullar
yiiklemektedir (Gibbons, 1992: 179).
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Bu oyun 2. oyununun bir adet karar kavsagini iceren bilgi setinden baslayan bir adet
alt oyuna sahiptir. 2. ve 3. oyuncular arasinda gerceklesen bu alt oyunda tek Nash
dengesi (L,R’) stratejisidir. Dolayisiyla tiim oyunun tek alt oyun miikemmel Nash
dengesi (D, L, R’) stratejisidir. Bu stratejiler ve 3. oyuncu icin p = 1 inanis1 1. 2. ve 3.
kosullar1 karsilamaktadir. Ayrica, oyunda denge patikasinin dismnda bir bilgi seti
bulunmadigr icin 4. kosulu da Onemsiz bicimde (trivially) karsilamaktadir.

Dolayisiyla bu stratejiler ve inanis bir miikemmel Bayesian dengesi olusturmaktadir.

Simdi de (A,L,L') stratejileri p = O inanis1 ile ele almsm. Oyunculardan hicbiri tek
tarafli olarak bu dengeden sapmak istemediklerinden bu stratejiler bir Nash dengesi
olusturmaktadir*. Bu stratejiler ve inamig da 1. 2. ve 3. kosullar1 karsilamaktadir
(diger bir ifadeyle, 3. oyuncu bir inaniga sahiptir ve bu cercevede optimal bicimde
hareket etmektedir. 1. ve 2. oyuncular diger oyuncularin miiteakip stratejileri
cercevesinde optimal bi¢cimde hareket etmektedirler). Ancak bu Nash dengesi alt
oyun miikemmel degildir. Ciinkii oyunun tek alt oyununun tek Nash dengesi (L,R’)
stratejisidir. Dolayisiyla, ilk {i¢ kosulun karsilanmis olmas1 oyuncularin stratejilerinin

bir alt oyun miikemmel Nash dengesi olmasin1 garanti etmemektedir.

Bu dengedeki sorun 3. oyuncunun inanmisinin (p = 0), 2. oyuncunun stratejisi (L) ile
uyumsuz olusudur. 3. oyuncunun bilgi setine oyunun belirtilen stratejilere gore
oynanmas! durumunda ulasilmamasi dolayisiyla, ilk ii¢ kosul 3. oyununun inanigina

bir sinirlama getirmemektedir (diger bir ifadeyle ilk iic kosulla, denge patikasinda

* P = 0 iken 3. oyuncu icin L' stratejisi optimaldir (bkz. kosul 2’nin hesaplanisi). Dolaysiyla 2.
oyuncu i¢in L stratejisi R stratejisine gore optimal olmaktadir ((R,L") stratejisi (L,L') stratejisine gore
2. oyuncuya daha az getiri saglamaktadir). Son olarak 1. oyuncu igin A stratejisi D stratesine gore
optimal olmaktadir ((A, L,L") stratejisi (D, L,L") stratejisine gore daha fazla getiri saglamaktadir).
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yer almayan bilgi setindeki inaniglara bir smirlama getirilmemektedir). Bununla
beraber, 4. kosul 3. oyuncunun inamismin 2. oyuncunun stratejisi tarafindan
belirlenmesini mecbur kilmaktadir. Eger 2. oyuncunun stratejisi L ise, 3. oyuncunun
inanis1 p = 1 olmalidir (2. oyuncunun stratejisi R ise, 3. oyuncunun inanis1 p = 0
olmalidir). Diger yandan 3. oyuncunun inanis1 p = 1 ise, 2. kosul 3. oyuncunun
stratejisini R’ olmaya mecbur kilmaktadir. Sonug olarak, (A, L, L") stratejileri ve p =
0 inanisi, kosullar1 1’den 4’e kadar karsilamamaktadir ve miikemmel Bayesian

dengesi olusturmamaktadir.

Ornek 16

Bu ornekte 2. oyuncu 3. bir eylem secenegine (A') sahiptir. Bu eylemin se¢ilmesi
durumunda oyun sona ermektedir (kolayllk olmasi1 acisindan kazanglar
gosterilmemistir). Ornek 15°te oldugu gibi 1. oyuncunun denge stratejisi A ise 3.

oyuncunun bilgi seti denge dis1 patikada yer almaktadir. Ancak bu drnekte 4. kosul,
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3. oyuncunun inamsmi 2. oyuncunun stratejisinden belirleyemeyebilir™. Eger, 2.
oyuncunun stratejisi A’ ise, 4. kosul 3. oyuncunun inanisina bir smirlama
koyamamaktadir. Ancak, 2. oyuncunun stratejisi q; olasilikla L, g, olasilikla R, ve 1
— 1 — qz olasilikla A" oynamaksa (q; + q2 > 0), 4. kosul 3. oyuncunun inaniginin p =

q:1 / (q1 + q2) olmasini saglar (Gibbons, 1992: 178-182).

Miikemmel Bayesian dengesinin esaslar1 ve dayandig: temel ilkelerle ilgili olarak su

ilave aciklamalar getirilebilir:

a. Eksik bilgili bir oyunu tam fakat miikemmel olmayan bilgili bir oyuna
doniistiirerek Bayesian dengesi kavramini ortaya ¢ikaran Harsanyi prosediiriiniin
kullanimi, miikemmel Bayesian dengesi kavraminin dayandigi temel ilkelerden

biriridir (Montet ve Serra, 2003: 165).

b. Miimkiin oldugunca her bir oyuncunun inanis1 Bayesian giincellemesi
kullanilarak, denge strateji bilesiminden ve ortak 6n inaniglardan elde edilebilmelidir.
Dolayisiyla Nash dengesi stratejileri icin gereken karsilikli uyum sarti inanislar i¢in
de beklenmektedir. Ancak karsilikli olarak uyumlu bu stratejiler ve inamglar
miikemmel Bayesian dengesini olusturmaktadir (Vega-Redondo, 2003: 114; Bierman

ve Fernandez, 1998: 328).

C. Strateji bileseni oyuncularin inanislar1 dikkate alindiginda bir Nash dengesi

olmalidir. Bu denge geregince her bir oyuncunun bilgi setinde, oyuncunun

> 4. kosulun metninde yer alan “miimkiin oldugunda” ifadesi, bu érnekte oldugu gibi inamslarin her
zaman oyuncularin denge stratejileri tarafindan belirlenemeyebilecegini ifade etmektedir.
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stratejisinin gerektirdigi eylem, bu bilgi setindeki oyuncunun inaniglar1 ve diger
oyuncunun stratejileri c¢ercevesinde bu oyuncunun beklenen faydasini maksimize
eder. Bunun i¢in Oncelikle bir oyuncu strateji bilesimi ve inamiglar1 kullanarak
herhangi bir bilgi setindeki (denge veya denge dis1) herhangi bir eylemi iistlenmenin
beklenen faydasini hesaplayabilmelidir. Bu sartin karsilanmasi sonucu olusan denge
giivenilmeyen tehditleri elemektedir (Bierman ve Fernandez, 1998: 328-329). Her bir
oyuncu ve her bir bilgi seti i¢in, oyuncunun stratejisinin gerektirdigi eylemler ortaya
konulan inanislar agisindan diger oyuncularin stratejilerine optimal tepkilerdir. Bu
kosul, sadece tek karar kavsagi iceren (singleton) bilgi setlerinde alt oyun miikemmel
Nash dengesi kavramu tarafindan talep edilen optimallik sartinin uzantisidir (Vega-

Redondo, 2003: 114).

d. Geri c¢ikarim ilkesi gerek alt oyun miikemmel Nash dengesi gerekse
mitkemmel] Bayesian dengesi kavramlari destekleyen temel diisiincedir. Montet ve
Serra (2003: 16)’da ifade edildigi iizere ardisik rasyonellik kosulu her bir devam
oyunu i¢in geri ¢ikarim ilkesinin genel gecerliligini temsil etmekte ve her miikemmel
Bayesian dengesinin her bir devam oyununda bir miikemmel Bayesian dengesi
olusturmasini saglamaktadir. Ancak, miikkemmel Bayesian dengesi, cogunlukla alt
oyun milkemmel Nash dengesinde oldugu gibi oyun agacinda geriye dogru analiz ile
(geri ¢ikarim) bulunamaz. Ciinkii, Bayesian dengesinin ardindaki mantikta belli bir
dongiisellik bulunmaktadir: oyuncularin optimal stratejileri, oyunun onanis1
esnasinda digerlerinin tercihleri hakkindaki inaniglarinin evrimine (giincellenmesine)
baghdir. Ancak, bu inaniglar Bayes teoremi ile oyuncularin stratejilerine baghdir

(Bierman ve Fernandez, 1998: 329).
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Bierman ve Fernandez (1998: 329) miikemmel Bayesian dengesinin elde edilmesi
stireci ile 1lgili olarak Onemli bir noktaya dikkat cekmektedir. Bircok ekonomik
analizde, denge bulmak igin bir “algoritma” kullanilir. Ornegin, tam rekabet
piyasasinda denge fiyatin1 bulmak icin kullanilan algoritma arz ve talep egrilerini
¢izip, bu egrilerin kesistigi noktayr bulmaktadir; veya miikemmel bilgili bir oyunun
alt oyun miikemmel Nash dengesini bulmak i¢in geri ¢ikarim algoritmast kullanilir.
Ancak Bayesian dengesini bulmak i¢in 1yi kurgulanmus bir algoritma
bulunmamaktadir. Miikemmel Bayesian dengesini bulmanm genel algoritmas: ii¢
adimdan olusmaktadir: (1) muhtemel bir strateji ve inaniglar kiimesinin Onerilmesi,
(2) onerilen stratejilerin tanimin kosullarini karsilayip karsilamadigmin kontrol
edilmesi, (3) inanislarin, tanimmn kosullarimi karsilayip karsilamadiginin kontrol
edilmesi. Cogunlukla muhtemel strateji ve inanislarin sayisinin ¢ok fazla olmasindan

dolay1 bu algoritmanin uygulanmasi uzun zaman almaktadir.

Calismanm bu kismina kadar gosterilen tiim denge kavramlar1 birbirleri ile yakindan
iligkilidir. Oyunlar zenginlestikce denge kavramlar1 da zenginlesmekte ve daha
zengin oyunlarda daha gii¢lii bir denge kavrami zayif denge kavraminin yerini
almaktadir. Bu anlamda, miikkemmel Bayesian dengesi, eksik bilgili statik
oyunlardaki Bayesian Nash dengesine, tam bilgili dinamik oyunlardaki alt oyun
mitkemmel Nash dengesine ve tam bilgili statik oyunlardaki Nash dengesine denktir

(Gibbons, 1992: 173).

Eksik bilgili dinamik oyunlarda miikemmel Bayesian dengesinin yeni ve daha ileri

diizeyde bir acilimi olarak Kreps ve Wilson (1982) tarafindan ardisik denge
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(sequential equilibrium - SE) kavrami gelistirilmistir. Bu denge kavrami ¢6ziimiin
tutarlilig1 acisindan milkkemmel Bayesian dengesine gore biraz daha giicliidiir (Romp,
2005: 46). Ancak bir¢cok ekonomik uygulamalarda, ardisik denge ve miikemmel
Bayesian dengesinin ¢ok benzer ve hatta tamamen esit oldugu gosterilmistir. Bu
cercevede eksik bilgili ve en cok iki agsamali oyunlarda veya her bir oyuncunun en
cok iki tercihe sahip oldugu oyunlarda iki denge kavrami arasinda tam bir esitlik
bulunmaktadir (Fudenberg ve Tirole, 1991b). Ardisik dengenin yaygin formda
tanimlanan bir denge kavramu olduguna iliskin olarak literatiirde bir uzlas:
saglanmistir. Bununla beraber, eksik bilgili dinamik oyunlarin normal formda baslica
acilimlar1 olarak titreyen el milkemmel dengesi (trembling hand perfect equilibrium)
(Selten, 1975) ve uygun denge (proper equilibrium) (Myerson, 1978) kavramlar1
gelistirilmistir. Bu dengelerin literatiirde genellikle normal formda tanimlanan denge
kavramlar1 olarak ele alinmakla beraber yaygin formdaki oyunlara da
uygulanabildikleri goriilmektedir (6rn. Osborne ve Rubinstein, 2001; Vega-Redondo,
2003; Fudenberg ve Tirole, 1991b). Normal veya yaygin formda gelistirilen tiim bu
dengeler eksik bilgili dinamik oyunlarda miikemmel Bayesian dengesinin daha giiclii

formlarini temsil etmektedir.

1.5.4.2 Sinyal Oyunlar ve Cheap Talk Oyunlar

Spence (1973) kurdugu is piyasast sinyal modeli ile sinyal oyunlar1 olarak ifade

edilen stratejik durumu inceleyen ve ekonomi alanina uygulayan kisi olmustur.

Sinyal modelleri literatiirde genis bir uygulama alan1 bulmustur. Spence, Akerlof ve
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Stiglitz, asimetrik bilgili piyasalara iliskin ¢caligmalarindan dolay1 2001 yilinda Nobel

ekonomi ddiiliine layik goriilmiistiir.

Sinyal oyunu bir gonderici (sender) ve bir alict (receiver) olmak iizere iki oyuncu
iceren iki asamali eksik bilgili dinamik bir oyun (Farrell, 1993: 516) veya
gozlemlenebilir eylemli ve yaygin forma sahip 6zel bir Bayesian oyun (Montet ve
Serra, 2003: 177) olarak tanimlanabilir. Sinyal oyunlarinda oyunculardan biri, her iki
oyuncunun kazancini etkileyebilecek 6zel bir bilgiye sahiptir. Her zaman oldugu gibi
bu bilgi oyuncunun tercihi olarak nitelendirilir (Dutta,1999: 387). Sinyaller,
oyuncular tarafindan bilgi iletmek iizere iistlenilen eylemlerdir ve bir oyuncunun
digeri ile iletisim kurmak i¢in iistlendigi cabay: ifade ederler (Carmichael, 2005:

164). Bir sinyal oyunun zamanlamasi su sekildedir (Gibbons,1992: 183):

1. Doga, bir olasilik dagilimi p(t;)’ye gore, muhtemel bir tercihler kiimesi T =
{t1,...,tr} icinden gonderici i¢in bir tercih t; secer. (her i i¢in p(t;))>0 ve p(t;)
+...4p(t)) = 1). Olasilik dagiliminin genel bilgi ve tercihler kiimesinin sonlu
elemanli bir kiime oldugu varsayilir (Montet ve Serra, 2003: 176).

2. Gonderici t;’y1 gozlemler ve ardindan muhtemel bir mesajlar kiimesi M =
{my,...,m;} icinden bir mesaj m; secer. Mesajlar kiimesinin sonlu elemanl bir
kiime oldugu varsayilir.

3. Alici, m; mesajint gozlemler (ancak, t; tercihini gozlemleyemez) ve ardindan
muhtemel bir eylemler kiimesi A = {aj,...,ax} icinden bir eylem ayx secer.
Eylemler kiimesinin sonlu elemanl bir kiime oldugu varsayilir.

4. Alict ve gonderici kazang elde ederler: Usg(ti,mj,ax) ve Ugr(ti,mj,ak).
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Bir sinyal oyununda o6zel bilgiye sahip ve ilk hamleyi yapan oyuncunun
(gondericinin) istlendigi eylem “sinyal” veya “mesaj” olarak yorumlanir. 1.
oyuncunun bu eyleminden sonra, 1. oyuncunun tercihini bilmeyen ancak bu eylemi
gozlemleyen 2. oyuncu bir “eylem” veya “tepki” iistlenir. Sinyal oyunlarindaki
catisma bu iki oyuncu arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklanir. Gonderici bilgiyi,
alic1 ise eylemi kontrol etmektedir. Sinyal oyununda muhtemel mesajlar kiimesi
doganin sectigi tercihe, muhtemel eylemler gondericinin sectigi mesaja baghdir

(Montet ve Serra,2003: 176—177)26.

Sinyal oyunlarinin unsurlar1 baz1 ekonomik uygulama 6rneklerinde aciklanabilir:

- Is piyasast sinyal modeli (Spence (1973)): Is piyasast sinyal modelinde,
gonderici is¢i, alic1 igveren piyasasi, tercih ig¢inin iiretim verimliligine iliskin
yetenegi, mesaj iscinin egitim secimi ve eylem piyasa tarafindan ddenen

licrettir.

- Kurumsal yatirim ve sermaye piyasast modeli (Myers ve Majluf (1984)):
Gonderici yeni bir projenin finansmam i¢in sermayeye ihtiya¢ duyan bir
firma, alict potansiyel bir yatirimei, tercih firmanin mevcut varliklarmin
karliligi, mesaj finansmanin karsiligr olarak firmanm hisse pay1 teklifi ve

eylem, yatirimcinin finanse edip etmeme kararidir.

26 Sinyal oyunlarinda daha bilgili oyuncu, hareketini daha az bilgili oyuncudan &nce yapmaktadir.
Bununla beraber daha bilgili oyuncunun, ancak daha az bilgili oyuncudan sonra hareket edebildigi
oyunlara yansitma oyunlari (screening games) adi verilmektedir (Bierman ve Fernandez, 1998: 336).
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- Para politikast modeli (Vickers, (1986)): Gonderici FED, alici isveren
piyasasi, tercth FED’in istihdami artirmak i¢in ilk donemdeki enflasyonu
kabul etme istegi ve eylem isverenlerin ikinci donemdeki enflasyona iligkin
beklentisidir. Bu modelde, isverenlerin ilk donemdeki enflasyona iligkin
beklentisi sinyal oyunundan once gelmektedir ve FED’in ikinci donemdeki

enflasyon se¢cimi bunu izlemektedir.

Sekil 1 bir sinyal oyununu yaygmn formda iki farkli bicimde gostermektedir

(kazanglar harig).

T= {tl,tz}, M= {ml,mz}, A= {al,az} ve prob{tl}zp

Sekil 1: Sinyal Oyununun Gosterimleri

(A) Gibbons (1992)

1 Gonderici al
ml ° m?2
| t |
a2 | p V)
Alict ® Doga Alict
| o
al ! Ioal
i t i
ml ¢ m2
a2 Gonderici a2
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(B) Dutta (1999)

Gonderici

Doga

Bir sinyal oyununda, gonderici i¢in bir saf strateji doganm sececegi her bir tercihe
bagl olarak hangi mesajin secilecegini ortaya koyan bir fonksiyondur ve m(t;) olarak
ifade edilir. Alict i¢in bir saf strateji ise gdndericinin gonderebilecegi her bir mesaja
bagl olarak hangi eylemin segilecegini ortaya koyan bir fonksiyondur ve a(my)
olarak ifade edilir. Yaygin formda gosterilen bu oyunda her bir oyuncunun (alic1 ve

gonderici) dort adet saf stratejisi bulunmaktadir (Gibbons, 1992: 185-186).

Gondericinin stratejisi 1: doga t;’1 secerse m; oyna ve doga t,’yi secerse m; oyna.
Gondericinin stratejisi 2: doga t;’1 segerse m; oyna ve doga t,’yi secerse mp oyna.
Gondericinin stratejisi 3: doga t;’1 secerse mp oyna ve doga t’yi secerse m; oyna.
Gondericinin stratejisi 4: doga t;’1 segerse m oyna ve doga t,’yi secerse mp oyna.
Alicimin stratejisi 1: gonderici m;’1 secerse a; oyna ve génderici m, segerse a; oyna.

Alicimin stratejisi 2: gonderici m;’1 secerse a; oyna ve gonderici m, segerse a oyna.
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Alicimin stratejisi 3: gonderici m;’1 secerse a; oyna ve gonderici m, segerse a; oyna.

Alicimin stratejisi 4: gonderici m;’1 secerse a, oyna ve génderici m, segerse a, oyna.

Sinyal oyunlarinda gdndericinin eylemleri (sinyalleri), bu oyuncunun tercihini agiga
cikarabilir veya cikarmayabilir. Gondericinin tercihinin denge durumunda aciga
cikmasi i¢in, goOndericinin denge mesajin1 (m) gozlemlemenin, tercihini (t)
gozlemlemeye denk olmasi gerekmektedir. Bu durum gondericinin stratejisinin
birebir olmasin1 ifade eder: tercihler t ve t', mesajlar m(t) ve m(t’) oldugunda, eger t #
t" ise, m(t) # m(t). Diger bir ifadeyle, gdndericinin her bir tercihi farkl: bir eylem
secmektedir. GOndericinin stratejisi (m) birebir ise ve gondericinin her bir tercihi
farkli bir eylem seciyorsa denge, ayirici (separating) veya tam olarak aciga ¢ikarici

(fully revealing) olarak adlandirilir.

Eger (m) sabit bir fonksiyon ise, diger bir ifadeyle her bir tercih ayni eylemi
seciyorsa denge, toplayici (pooling) olarak adlandirilir. Diger yandan, gondericinin
stratejisi birebir degil ise, diger bir ifadeyle, (ikiden fazla tercihi bulunan bir
modelde) bazi tercihler farkli eylemler secerken digerleri ayni eylemleri seciyorsa,
bu denge, yar1 toplayici (semi pooling) veya hibrid (hybrid) olarak adlandirilir’.
Dengenin ayirict olmadigr durumda, alict gondericinin karakteristiklerine (veya
tercihine) iliskin olarak sinyalden tam veya dogru bir ¢ikarim yapamaz (Montet ve
Serra,2003: 176). Bu agiklamalar cercevesinde, yaygin formda sunulan sinyal oyunu

modelinde her bir tercihi ayn1 mesaji gonderdigi i¢cin gondericinin 1. ve 4. stratejileri

*" Bu denge, kismi agiga cikarici (partially revealing), kismi toplayici (partially pooling) veya yar1
ayirict (partially separating) olarak da adlandirilabilir. Bu stratejiler, karigitk (mixed) benzeri
stratejilerdir. Ornegin, t; tercihinde m; oynanir, ancak t, tercihinde m; ve m, arasinda bir olasilik
dagilimina gore oynanir (Gibbons,1992: 186).
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toplayici stratejiler, her bir tercihi farkl bir mesaj gonderdigi i¢in 2. ve 3. stratejileri

ayirict stratejilerdir.

Bir sinyal oyununda ortaya ¢ikan dengeler milkemmel Bayesian dengesidir ve diger
eksik bilgili dinamik oyunlarda oldugu gibi, tasimasi gereken kosullarla tammlanir®®,
Miikemmel Bayesian dengesi i¢in gelistirilen 1. kosul gonderici i¢in Onemsizdir.
Ciinkii, gonderici mesajin1 secerken oyunun tam ge¢misini bildiginden mesaj se¢imi
tek bir karar kavsagini iceren (singleton) bir bilgi setinde olur (doganin segebilecegi
her bir tercih icin boyle bir bilgi seti bulunmaktadir). Diger yandan, alici1 gonderinin
mesajin1 gozlemledikten sonra ve gondericinin tercihini bilmeden bir eylem
secmektedir. Dolayisiyla alicinin se¢imi birden fazla karar kavsagini iceren bir bilgi
setinde ortaya ¢cikmaktadir. Gondericinin secebilecegi her bir mesaj i¢cin boyle bir
bilgi seti bulunmaktadir ve bilgi setlerinin her biri doganin sectigi her bir tercih i¢in

bir adet kavsaga sahiptir. Alict i¢in sinyal kosulu 1 su sekilde ifade edilir:

Sinyal Kosulu 1: Mesajlar kiimesi M’den herhangi bir mesaj m;’yi gozlemledikten
sonra, alic1 hangi tercihlerin m; mesajin1 gondermis olabilecegine iliskin bir inanisa
sahip olmalidir. Bu inanig bir olasilik dagilimi p(t; | m;) ile gosterilirse, tercihler

kiimesindeki her bir t; i¢in p(t; | m;) > 0 olmak iizere,

> p(t | my=1
t,e T
Gondericinin mesaj1 ve alicinin inanis1 gercevesinde alicinin optimal eylemi tespit

edilebilir. Bu gercevede alic1 i¢in sinyal kosulu 2 su sekilde ifade edilir:

*¥ Sinyal oyunlarinda anlatimu kolaylastirmak icin saf stratejilerde denge tamimina odaklanilacaktr.
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Sinyal Kosulu 2 (Alci): Hangi tercihlerin m; mesajini gondermis olabilecegine
iliskin p(t; | m;) inanis1 ¢ercevesinde, mesajlar kiimesi M’deki her bir mj i¢in alicinin
eylemi a*(my;), alicinin beklenen faydasini maksimize etmelidir. Diger bir ifadeyle,

a*(m;) su maksimizasyon problemini ¢ozmelidir:

max Z p(t; | m;) Ur(t;,mj,ax)

ake Atie T

Sinyal Kosulu 2, gondericiye de uygulanir ancak gonderici tam bir bilgiye (ve
dolayistyla 6nemli sayilmayacak bir inanisa) sahiptir ve sadece oyunun basinda
hareket eder. Dolayisiyla gonderici i¢in kosul 2, alicinin stratejisi cergevesinde

gondericinin stratejisinin optimal olmasini talep eder ve su sekilde ifade edilebilir:

Sinyal Kosulu 2 (Gonderici): Alicinin stratejisinin a*(m;) oldugu biliniyorsa
tercihler kiimesi T’deki her bir t; icin, gondericinin mesaji m*(tj) gondericinin
faydasim1 maksimize etmelidir. Diger bir ifadeyle, m*(tj) su maksimizasyon

problemini ¢ézmelidir:

max Us (ti, mj, a*(myj))

me M

Gondericinin stratejisi m*(t;) biliniyorsa, T, m; mesajin1 gonderen tercihler kiimesi
olsun. Diger bir ifadeyle, m*(t;) = mj ise, t; tercihi T; kiimesinin bir elemanidir. Eger
T; kiimesi eleman1 olan bir kiime ise m; mesajina karsilik gelen bilgi seti denge
patikasi lizerindedir. T; kiimesi bos kiime ise m; mesaj1 herhangi bir tercih tarafindan

gonderilmeyecek ve dolayisiyla bu mesaja karsilik gelen bilgi seti denge dis1 bir
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patikada yer alacaktir. Denge patikasindaki mesajlar i¢in, sinyal kosulu 3 su sekilde

ifade edilir:

Sinyal Kosulu 3: Mesajlar kiimesi M’deki her bir myj icin, m*(t;) = m; olacak sekilde
tercihler kiimesi T’de t; bulunuyorsa, m;’ye karsilik gelen bilgi setindeki alicinin

inanis1 Bayes kurali ve gondericinin stratejisinden elde edilmelidir.

p(t [ m) = p(t) / X p(t)

te T
Tanmm: bir sinyal oyununda saf strateji miilkemmel Bayesian dengesi, tiim sinyal
kosullarin1 karsilayan, m*(t;) ve a*(m;) olarak ortaya ¢ikan bir stratejiler cifti ile
p(ti | m;) olarak ortaya c¢ikan bir inamistan olusmaktadir. Gondericinin stratejisinin
toplayic1 veya ayirici olmast durumunda, mitkemmel Bayesian dengesi toplayici

veya ayirict olarak adlandirilir (Gibbons, 1992: 186-188).

Dutta (1999: 387) iki tercihli bir sinyal oyunununda mitkemmel Bayesian dengesini
daha farkli bir yaklagimla tanimlamustir. Buna gore, © ve p olarak adlandirilan iki
tercihli bir sinyal oyununda, p olasilig1 © tercihine iliskin 6n olasilik olsun. Bilgili
oyuncu (oyuncu 2) s olarak adlandirillan bir sinyali diger oyuncuya (1. oyuncu)
gondersin. 1. oyuncu bu sinyali aldiktan sonra t olarak adlandirilan bir eylem
istlensin. Bu durumda 2. oyuncunun tercihi, 2. oyuncunun sinyali ve 1. oyuncunun
eylemi birlikte her bir oyununun kazancimni belirler. Bu durumda 1. ve 2. oyuncunun

kazanclar1 su sekilde olacaktir:
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2. oyuncu O tercihinde bir oyuncu ise 2. oyuncunun kazanci /7 (s,t,0)
1. oyuncunun kazanci I1 (s,t,0)
2. oyuncu p tercihinde bir oyuncu ise 2. oyuncunun kazanci /7 (s,t,1)

1. oyuncunun kazanci IT (s,t, p)

Yaygm formda gosterilen bu sinyal oyununda, 2. oyuncunun tercihe bagl stratejisi
bir sinyal c¢iftidir (6rn. © tercihi icin s* ve p tercihi icin s’ gibi). 1. oyuncunun
stratejisi de sinyale bagl bir eylem se¢imidir (6rn. bir s sinyali aldiktan sonra secilen
eylem t(s) olarak gosterilir). Bu eylem 2. oyuncunun sinyali gdzlemlendikten sonra
secildigi icin, bu noktadaki 1. oyuncu her iki tercihe iliskin bir 6n olasilik dagiliminin
(p) giincellenmis bir tahminine sahiptir. Bu tahmin (veya sonraki inanis), p(s) olarak

gosterilir. Bu oyunda mitkemmel bir Bayesian dengesi asagidaki gibi ifade edilir:

I. 2. oyuncunun her bir tercihine en iyi tepkisi®’:

11 (s*,t(s*),0) > 11 (s,t(s),0) tiim s’ler igin,

2 1 (3,1(s),0) kazang fonksiyonu, 77 (s*,t(s*),0) ve 11 (s',t(s"),©) fonksiyonlarimi kapsamaktadir.
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11 (s"t(s"),p) > I1 (s,t(s),)  tiim s’ler igin,

IL. 1. oyuncunun her bir sinyale (s) en iyi tepkisi:

p(s) I (s,t(s),0) + (1 — p(s)) II (s,t(s),w) = p(s) II (s,t,0) + (1 — p(s)) II (s,t,p) tiim

t’ler igin.

III.  Her bir durumda, dogru tahmin giincellemesi:

Durum 1: s*# s’

1 eger s=s* ise
p(s)= 0 eger s=s’ ise
Herhangi bir oran eger s, s* veya s’ degil ise

Durum 2: s*=s'
p(s)= { p eger s=s* veya s=s’ ise

Herhangi bir oran eger s, s* veya s’ degil ise

III. Maddede ifade edilmek istenen sudur: eger 1. oyuncu farkli sinyaller almay1
bekliyorsa (s*# s’ ise), bu oyuncu s* sinyalini alinca 1. tercihteki “oyuncu 2” ile
karsilastigin1 bilmektedir. Diger bir ifadeyle, p(s) = 1’dir (tam tersi, bu oyuncu s’
sinyalini alinca 2. tercihteki oyuncu 2 ile karsilastigin1 bilmektedir, p(s) = 0). Eger 1.
oyuncu ayni sinyali almay1 bekliyorsa (s*= s’), bu sinyali almis olmaktan dolay1
hangi tercihte bulunduguna dair herhangi bir sonuca varamaz. Diger bir ifadeyle p(s)

= p olacaktir. Eger 1. oyuncu beklemedigi bir sinyal alirsa (eger s, s* veya s’ degil
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ise), oyuncu 2’nin hata yaptigmi (ve gercekte s* veya s’ sinyallerinden birini
gondermek istedigini) veya oyuncu 2’nin fikrini degistirdigini diisiinebilir. Son
maddedeki olasiliklarin son kismma (durum 2) cok sayida aciklama getirilebilir.
Ancak bu kisim herhangi bir akil yiiriitmenin kabul edilebilir oldugunu veya
herhangi bir tahmin giincellemesinin dogru oldugu ifade etmektedir. Her iki tercihin
birbirinden farkli sinyaller gonderdigi ve dolayisiyla tercihlerin birbirinden
ayristirillabildigi  bir miikemmel Bayesian dengesi ayirict  denge olarak
adlandirilirken, iki tercihin aym sinyalleri gonderdigi ve dolayisiyla bu tercihlerin
ayristirilamadigi denge, toplayict bir denge olarak adlandirilir. ITI. madde i¢in 6nemli
bir diger nokta da sudur: 1. oyuncunun, oynunun oynanisi esnasinda gozlemledigi
bilgiyi (dogru bicimde) islemesine imkan taninmaktadir. Bu giincelleme miikemmel

Bayesian dengesinin, Bayesian Nash dengesine getirdigi ilave bir sinirlamadir.

II. madde, her iki tercihe iliskin dogru tahminlere dayali olarak, 1. oyuncunun
beklenen karlarin1 maksimize etmek igin, t(s) eylemlerinden birini se¢mek
durumunda oldugunu ifade etmektedir. Farkli giincellenmis tahminler (p(s)’ler)

tamamen farkli optimal tepkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

I. madde ise, bilgili oyuncu (2. oyuncu) i¢in her tercihinde standart optimal tepki

kosulunu vermektedir (Dutta, 1999: 387-389).
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Ornek 17

1,3 2,1
u u
L ® R
4" 1[p] ti [ali
4,0 | 0.5 | 0,0
Alict ® Doga Alict
2,4 0.5 1,0
u | | u
| L tz‘ R !
0,1 [1-p] [1-q] 1,2

Bu oyunda her bir tercih doga tarafindan esit ihtimalle se¢ilmektedir. Alicinin bilgi
setlerindeki inanislar1 (p,1-p) ve (q,1-q) olarak gosterilmektedir. ki tercihli ve iki
mesajli bu oyundaki dort muhtemel miikemmel Bayesian dengesi su sekilde
siralanabilir: (1) L’de toplayici, (2) R’de toplayici, (3) L’yi oynayan t; ve R’yi
oynayan t;’de ayirici, (4) R’yi oynayan t; ve L’yi oynayan t,’de ayirici. Bu ihtimaller

sirastyla analiz edilmelidir:

(1) L’de toplayici: Gondericinin stratejisinin (L,L) olmasi durumunda bir denge
oldugu varsayilsin®. Bu durum, her iki tercihin de L mesajin1 sectigi anlamima
gelmektedir. Dolayisiyla, alicinin L mesajina karsilik gelen bilgi seti denge patikasi
tizerindedir. Bu durumda, alicinm bu bilgi setindeki inanis1 (p,1-p) Bayes kurali ve

gondericinin stratejisi tarafindan belirlenmektedir: p = 0.5, 6n olasilik dagilimi. Bu

30 I~ o e e e . . . . . . . e

Gondericinin stratejisinin (m’, m"”) olmasi tercih 1’in m’ mesajini, tercih 2’nin m” mesajini sectigi
anlamina gelmektedir. Alicinin stratejisinin (a’, a”) olmasi alicinin L mesajindan sonra a’ eylemini, R
mesajindan sonra a” eylemini oynadigi anlamina gelmektedir.
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inanig cercevesinde, alicimin L mesajmi1 gozlemledikten sonra en iyi tepkisi u

eylemini oynamaktir.

Bu eylemden sonra gondericinin tercihleri t; ve t, swrasiyla 1 ve 2 kazanclarini elde
ederler. Her iki gonderici tercihinin L mesajin1 se¢meye istekli olup olmadigini tespit
etmek icin, alicmin R mesajina nasil tepki verecegini ortaya koymaya ihtiyag
bulunmaktadir. Eger alicinin R mesajina olan tepkisi u eylemi olsaydi, R mesajmi
secmekten dolay1 t; tercihinin kazanci 2, t, tercihinin kazanci 1 olacakti. Ancak
alicmin R mesajma olan tepkisi d eylemini oynamak olsayd: t; ve t, tercihlerinin
saglayacaklar1 kazang smrasiyla O ve 1 olacakti. Sonug¢ olarak, gondericinin
stratejisinin (L,L.) olmas1 durumunda bir denge varsa, alicinin R mesajina tepkisi d
eylemi olmalidir ve alicimin stratejisi (u,d) olmalhidir. Bu durumda, R mesajina
karsilik gelen bilgi setinde alicinin inanigsin1 ve bu inanis cercevesinde d eylemini
oynamanin optimalligini ele almak gerekmektedir. Alic1 i¢in d eylemini oynamak
q=<2/3 araligindaki her q i¢in optimal olacag1 i¢in toplayic1 bir milkemmel Bayesian

dengesi su sekilde yazilabilir: q<2/3 i¢in [(L,L), (u,d), p=0.5, q].

(2) R’de toplayici: Gondericinin stratejisinin (R,R) oldugu varsayilsin. Buradaki
inanis q = 0,5°dir ve dolayisiyla alicinin R mesajina karsi en iyi cevabi d eylemini
oynamaktir. Bu eylem gondericiye t; icin 0O, t; icin 1 kazanglarini saglayacaktir. Fakat
alicinin p’nin herhangi bir degeri i¢in L mesajina en iyi tepkisi u eylemi oldugu i¢in
L mesajin1 se¢gmekle t; tercihi 1 kazancini elde edebilir. Dolayisiyla gondericinin

(R,R) stratejisini oynamas1 durumunda denge bulunmamaktadir.
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(3) L’yi oynayan t; ile aywrici: Gondericinin ayirict strateji (L,R)’yi oynamasi
durumunda, alicinin her iki bilgi seti de denge patikas1 lizerinde yer almaktadir.
Dolayisiyla, her iki inamig da Bayes kurali ve gondericinin stratejisi tarafindan
belirlenmektedir: p=1 ve q=0. Bu inanislara kars1 alicinin en iyi tepkileri sirasiyla u
ve d eylemlerini oynamaktir. Dolayisiyla, her iki gonderici tercihi 1 kazancini elde
edecektir. Bu durumda alicinin stratejisinin (u,d) olmast durumunda, gondericinin
stratejisinin optimal olup olmadigin1 kontrol etmek gerekmektedir. Eger t, tercihi R
mesajint secmek yerine L mesajini secerse alict u eylemi ile karsilik verecek ve t,
tercihine 2 kazancini saglayacaktir. Bu kazang t, tercihinin R mesajin1 se¢mesinden

dogan kazanctan daha fazladir. Dolayisiyla gondericinin stratejisi optimal degildir.

(4) R’yi oynayan t; ile ayirici: GOndericinin aywrict strateji (R,L)’yi oynamasi
durumunda, alicinin inaniglar1 p=0 ve g=1 olmalidir. Bu inaniglar cercevesinde
alicinin en 1yi tepkisi (u,u) stratejisidir ve bu durumda her iki tercih 2 kazancim elde
eder. Eger t; tercihi L mesajin1 se¢seydi alict u eylemi ile karsilik verecekti ve t;
tercihinin kazanci 1’e inecekti. Dolayisiyla, t; tercihinin R mesajindan sapmak icin
bir nedeni bulunmamaktadir. Benzer bicimde, eger, t, tercihi R mesajin1 sec¢seydi
alict d eylemi ile karsilik verecek ve t, tercihinin de kazanci 1’e inecekti.
Dolayisiyla, t, tercihinin L mesajindan sapmak i¢in bir nedeni bulunmamaktadir.
Sonug olarak, [(R,L), (u,u), p=0, g=1] ayiric1 bir miikemmel Bayesian dengesidir

(Gibbons,1992: 188-190).

Bu Ornekte goriildiigii iizere, sinyal oyununda miikemmel Bayesian dengesini

bulmak i¢in dncelikle bir strateji bilesimi 6nerilmis, ardindan bu stratejiler tarafindan
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olusturulan inanislar hesaplanmis ve son olarak Onerilen bu stratejilerin, oyuncularin
inanislar1 gercevesinde optimal olup olmadiklarini kontrol edilmistir. Bu yontem tiim
eksik bilgili oyunlarda bir Bayesian dengesini bulmak i¢in gegerlidir (Carmichael,

2005: 164)°".

Bir cheap talk oyun gondericinin ve alicinin kazancmin sadece tercih ve eylemlere
bagl oldugu bir sinyal oyunudur (Farrell, 1993: 516). Bu oyunlarda, gondericinin
mesaj1 maliyetsiz, baglayic1 olmayan ve ispatlanamayan iddialardan olusan sadece
bir iletisimdir. Cheap talk oyunlarinin zamanlamasi sinyal oyunlarinin
zamanlamasina benzer sekilde dort adimdan olusmaktadir. Bu zamanlamada sadece

kazanclar farklilik gostermektedir:

1. Doga, bir olasilik dagilimi p(t;)’ye gore, muhtemel bir tercihler kiimesi T =
{t1,...,t1} icinden gonderici i¢in bir tercih t; secer. (her 1 i¢in p(t))>0 ve p(t)
+...4p(t)) = 1). Olasilik dagiliminin genel bilgi ve tercihler kiimesinin sonlu
elemanl: bir kiime oldugu varsayilir.

2. Gonderici ti’yi gozlemler ve ardindan muhtemel bir mesajlar kiimesi M =
{my,...,m;} icinden bir mesaj m; secer. Mesajlar kiimesinin sonlu elemanl bir

kiime oldugu varsayilir>.

*! Sinyal oyunlarinda ortaya ¢ikan makul olmayan miikemmel Bayesian dengelerinin elenmesi icin
(Ardisik Denge, Titreyen El Mitkemmel Dengesi ve Uygun Denge’den farkli olarak) Sezgisel Kriter
(Cho ve Kreps, 1987), D1 Kriteri (Banks ve Sobel, 1987) gibi denge kavramlar: gelistirilmistir.

3% Cheap talk oyunlarin yapisi geregi, herhangi bir mesaj iletilebilecektir. Ancak bu durum M’nin ¢ok
biiyiik bir kiime olmasini gerektirmektedir. Bunun yerine, bu ¢alismada M’nin, ne sdylemeye ihtiyag
varsa onu soyleyecek kadar zengin oldugu varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle T=M oldugu
varsayilmaktadir. Bu kismin amaglari ¢ercevesinde bu varsayim sdylenecek her seye imkan tanimakla
esdegerdir.
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3. Alici, m; mesajin1 gdzlemler (ancak, t; tercihini gozlemleyemez) ve ardindan
muhtemel bir eylemler kiimesi A = {aj,...,ax} icinden bir eylem ayx secer.
Eylemler kiimesinin sonlu elemanl bir kiime oldugu varsayilir.

4. Alic1 ve gonderici kazang elde ederler: Us(ti,ak) ve Ur(ti,ax).

Sinyal oyunlar1 ve cheap talk oyunlar ayn1 zamanlamaya sahip olduklarina gore, her
iki oyunda miikemmel Bayesian dengesi tanimlar1 da ayni1 olacaktir. Buna gore, bir
cheap talk oyunda saf strateji miikemmel Bayesian dengesi, sinyal kosulu 1, sinyal
kosulu 2 (alic1), sinyal kosulu 2 (gonderici) ve sinyal kosulu 3’ karsilayan, m*(t;) ve
a*(m;) olarak ortaya ¢ikan bir stratejiler cifti ile p(t; | m;) olarak ortaya ¢ikan bir
inanistan olugmaktadir. Ancak, sinyal kosulu 2 (alici) ve sinyal kosulu 2
(gonderici)’de yer alan kazang fonksiyonlar1 Ugr(ti,mj,ax) ve Us(ti,mj,ak), cheap talk

oyunda sirastyla Ugr(t,ax) ve Us(ti,ax) fonksiyonlarima esittir.

Sinyal oyunlar1 ile cheap talk oyunlar arasindaki bashca fark cheap talk oyunlarda
toplayic1 dengenin her zaman var olmasidir. Gonderici i¢in herhangi bir toplayici
strateji oynamak, alict icin (denge patikasinda bulunan veya bulunmayan) tiim
mesajlar1 aldiktan sonra 6n inanisini p(t;) siirdiirmek ve tiim mesajlardan sonra a*

eylemini iistlenmek toplayici bir mitkemmel Bayesian dengedir.

Bu durumda, a* toplayict bir dengede alicinin optimal eylemi ise su maksimizasyon

problemini ¢ozmelidir:

max Z p(t;) Ur(ti,ax)
ake Atie T;
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Bir cheap talk oyununun en Onemli 6zelligi, mesajin gondericinin veya alicinin
kazanglaria dogrudan bir etkisi olmamasidir. Ancak mesajin bilgi icerigi bu mesajin
Onem tagimasmi saglayabilir. Diger bir ifadeyle bir mesaj, gondericinin tercihine
iligkin alicinin inanigini1 degistirerek alicinin eylemini degistirebilir ve dolayisiyla her
iki oyuncunun kazancini dolayli bi¢cimde etkiler. Maliyetsiz veya baglayict olmayan
mesajin bilgilendirici olmasi (tercihler hakkinda bilgi vermesi) i¢in gerekli kosullar

sunlardir (Crawford ve Sobel, 1982):

1. Farkli gonderici tercihlerinin alicinin eylemleri hakkinda farkl isteklere sahip

olmasi.

Gondericinin tercihleri alicimin eylemleri hakkinda aymi istege sahipse gonderici
tercihlerinin farkl sinyaller gondermesine gerek kalmaz ve dolayisiyla alici tercihler
arasinda bir ayrim yapamaz (gondericinin mesaji bilgilendirici degildir). Toplayici
denge ortaya g;lkmlstlr33 . Bu durumda alicinin en iyi tepkisi beklenen kazancini
gonderilen mesajdan bagimsiz olarak maksimize etmektir. Sinyal oyunlar: ile cheap
talk oyunlar arasindaki bashica fark cheap talk oyunlarda toplayici dengenin her
zaman var olmasidir. Mesajlar gondericinin kazancina dogrudan etki etmedigi i¢in
alicinin tiim mesajlar1 6nemsemedigi durumda toplayici strateji gdnderici i¢in en 1iyi

tepkidir. Diger yandan mesajlar alicinin kazancina dogrudan etki etmedigi ic¢in

* Toplayici denge ortaya ¢iktign icin mesaj bilgilendirici ozelligini kaybetmistir. Literatiirde, cheap
talk oyunlarda ortaya c¢ikan toplayici denge, “babbling / non-informative equilibrium” olarak da
adlandiriimaktadir.
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gondericinin toplayict bir strateji izlemesi durumunda alict i¢in en iyi tepki tiim

. . . 34
mesajlar1 onemsememektir’".

2. Alicinin gondericinin tercihlerini dikkate almasi ve gondericinin tercihine

bagli olarak farkl eylemleri tercih etmesi

Bu kosul alic1 tarafindan secilen eylemlerin gondericinin tercihine gore degismesini
ifade etmektedir. Eger tercihler dikkate almmaksizin alic1 tarafindan aynmi eylem
seciliyorsa mesajlarin bilgilendiriciligine gerek kalmamaktadir. Alicinin eylemler
tizerindeki istekleri gondericinin tercihinden bagimsiz ise hem sinyal oyunlar1 hem

de cheap talk oyunlar kullamssiz bir duruma gelmektedir™.

3. Alicinin eylemler iizerindeki isteklerinin gondericinin istekleri ile tamamen

z1t olmamasi.

Alicmin eylemler iizerindeki isteklerinin gondericinin istekleri ile tamamen zit
olmast durumunda gondericinin aliciyyr yaniltmak isteyeceginden, mesajin
gondericinin hangi tercihte yer aldigina iliskin bilgilendirici 6zelligi kaybolacaktir.

Crawford ve Sobel (1982) cheap talk bir oyunda daha fazla iletisimin oyuncularin

** Cheap talk oyunlarda ortaya ¢ikan toplayici dengenin sebebi farkhi gonderici tercihlerinin alicinin
eylemleri hakkinda ayni isteklere sahip olmasi olabilir (kosul I). Bu durumda ortaya ¢ikan toplayici
dengeden dolayr mesajlarin dolayli da olsa sonuca bir etkisi olamaz. Farkli gonderici tercihlerinin
alicinin eylemleri hakkinda ayni isteklere sahip olmadigi cheap talk oyunlarda da mutlaka toplayici
denge ortaya c¢ikmaktadir. Farrel (1993), eylemler iizerindeki gonderici ve alici istekleri aymi ise
(kosul 3) bu toplayict dengenin (giivenilebilecek) bilgilendirici mesajlarla elenebilecegini
gostermektedirler.

* Alicinin eylem segiminin géndericinin tercihine bagl olmadigi durumda kazanclar, sadece alicinin
sectigi eylem tarafindan etkilenir ve alici sadece eylem secimi ile kazancini maksimize edebilir.
Ancak tanim geregi cheap talk oyunlarda kazanglar gondericinin tercihine ve alicinin eylemine
baglidir. Kazanglar tercihe baghh degilse cheap talk olarak nitelenen mesajlara da gerek
kalmamaktadir.
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tercihlerinin daha fazla uyumlastirilmasi ile ortaya cikabildigini, ancak oyuncularin
tercihleri milkkemmel bicimde uyumlastirilmadan miikkemmel iletisimin de

olamayacagini gostermislerdir.

Crawford ve Sobel (1982)’in ¢alismasindan hareketle cheap talk oyunlarda ortaya
cikan dengelerin makul olup olmadiginin sorgulanmasi ve makul olmayan dengelerin
elenmesi i¢in Farrell (1993) “neologism-proofness” adin1 verdigi onemli bir kriter
gelistirmistir’®. Bu ¢alismada kurulan piyasaya giris sinyal oyunu modelinde ortaya
cikan milkemmel Bayesian dengeleri neologism-proofness kullanilarak test

edileceginden bu kavrama ayrintilariyla yer verilecektir.

Farrell (1993) neologism-proofness kriterini tanimlamadan Once mesajlardan
cikarilan farkli anlamlar: tespit etmektedir. Ik olarak mesajlar kullanimlari ile bir
anlama sahip olabilirler. Diger bir ifadeyle mesajlar icin bir anlam bu mesajlarin
kullanimi ile olusturulabilir. Bir dengede kullanilan mesajlarin anlami ozellikle
Bayes kurali ile olusturulur. Crawford ve Sobel (1982)’nin ¢alismasinda, bir mesajin
anlamma sadece bu mesajin mevcut kullanimu ile danisilir. Ikinci olarak bir mesaj,
mevcut dilde kelimelerle ifade edildiginde, odak veya yalin bir anlama sahip olabilir
ve bu anlam dengelerin makul olup olmadiklarinin test edilmesinde kilit unsurdur
(Farrell, 1993: 519). Yunancada “yeni bir kelime” anlamma gelen neologism

kavrami da bu ikinci anlamdan kaynaklanmaktadir.

36 Sinyal oyunlarinda ortaya ¢ikan makul olmayan miikemmel Bayesian dengelerin elenmesi igin
gelistirilen denge secim kriterleri (6rn. Sezgisel Kriter, D1 kriteri), cheap talk oyunlarda
kullanilamamaktadir. Ciinkii bu kriterler veya acilimlar denge dist bilgi setlerine iligskin inanislara
sinirlamalar getirmektedir. Bununla beraber, cheap talk oyunlarda her bir denge sonucuna, herhangi
bir denge dis1 bilgi seti olmadan ulagmak miimkiindiir (Olszewski, 2006: 178).
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Farrell (1993), oncelikle bircok mesajin yalin anlamlara sahip oldugunun kabul
etmekte ve neologism-proofness kavrammi ortaya koyarken mesajlarm yalin
anlamlarina yogunlagsmaktadir. Siiphesiz bir mesajin yalin anlami, gercekte bu
mesajin denge anlami olabilir (Matthews vd. 1991: 253). Farrell (1993: 520)
tercihlerin bos kiime olmayan her bir bir alt kiimesi K i¢in, “benim tercihim K’da yer
almaktadir” yalin anlamini iceren mesajlarin bulundugunu varsaymaktadir. Zengin
ve varolan bir ortak dili paylasan oyuncularin bulundugu bir cheap talk oyun, anlaml1
mesajlar1 (neologism) icerdigi varsayimi ile incelenmelidir. Ortak ve zengin bir dil
varsa, bu mesajin yalin anlami ortak bilgi haline gelecektir. Bu c¢ercevede
gondericinin (S) aliciya (R) iletmek isteyebilecegi her bir X mesaji i¢in, yalin anlami
“S’nin tercihi t, X’dedir” olan bir mesaj (neologism) n(X) bulunmaktadir. Ancak,
S’nin R’yi soyledigine gercekten ikna edebilmesi gerekir. Dolayisiyla Farrell (1993:

520) anlam ve giivenilirlik (kredibilite) konularini da birbirinden ayirmaktadir.

Farrell (1993: 521), bir mesajin yalin anlamina ne zaman inanilmasi gerektiginin
tespiti icin bir giivenilirlik teorisi gelistirmistir. Bu teori alicinin anlamli bir mesajdan
(neologism — n(X)) hangi c¢ikarimi yapmasi gerektigi sorusuna odaklanmaktadir.
Alicy, t € X (S’nin tercihi t, X’dedir) ¢ikarimi yapabilecektir ancak bu cikarim
genellikle fazla giivenilir olmayacaktir. Alict tahminen, gondericinin hangi
tercihlerinin, (varsayillan) denge kazanclarina kiyasla daha iyi kazang
saglayabilecegini dikkate almalidir. Ardindan belki de alici, kendisinin t € X
olduguna inanmasmi tercih edecek gonderici tercihi ile karg1 karsiya oldugu
cikarimimi yapacak ve kendi denge kazancini elde etmek yerine en iyi eylemi a(X)’1

tercih edecektir. Ancak ve ancak, yalin bir anlamin mevcut olmasi ve oyuncularin
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eylemlere iliskin isteklerinin uyumlu olmasi sonucunda bu eylemi iistlenmenin
akillica olduguna iligskin bir inanis olusabilir ve bu inamig bir mesajin (neologism)
yalin anlaminin ciddiye alinmasm gerektirir. Sifir-toplamli oyunlar gibi ¢atisma
oyunlarinda yalm anlamm varlig1 6nemsizdir. Ancak oyuncularin ¢ikarlarinin yeterli
bicimde oOrtiigmesi durumunda mesajin yalin anlami 6nem kazanacaktir (Farrell,

1993: 520-21).

Bir mesajin giivenilir olmasi icin gondericinin X mesaji, kendi tercihi ileten (self-
signalling) bir mesaj olmak durumundadir. Ciinkii, gonderici alicty1 t € X’in tam
olarak t € X durumunu ilettigi konusunda inandirmak istemektedir. X’in kendi
tercihini iletmesi durumunda, mesajin (neologism — n(X)) giivenilir oldugu
varsayllmaktadir ve alict buna inanmalidir (Farrell, 1993: 521). Dolayisiyla, bir
mesaj (neologism — n(X)) kendi tercihini agiga vuruyorsa ve diger hicbir kendini
aciga vuran mesaj (neologism — y(X)) gondericinin herhangi bir tercihine t € X,
n(X)’den daha yiiksek bir kazan¢ saglamiyorsa bu mesaj tamamen giivenilir olarak

diistiniiliir (Farrell, 1993: 523)

Kendi tercihini ileten mesajlarin (neologism) giivenilir olmasi1 durumunda, herhangi
bir mesaj (neologism) varsayilan dengeyi dislamaktadir. Diger bir ifadeyle eger
varsayilan dengede giivenilir bir mesaj (neologism) mevcutsa ve eger gonderici bu
mesaji (neologism) iletmeyi acgikca istiyorsa, bu denge uygulanabilir bir denge
degildir. Giivenilir ve kendi tercihini ileten bir neologism’in varligi varsayilan
dengeyi neologism-proof olmayan bir denge yapmaktadir (Farrell, 1993: 522). Bir

neologism sadece varsayilan bir dengeye kiyasla tanimlanmaktadir (Farrell, 1993:
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517). Dolayisiyla, Farrell (1993)’iin giivenilirlik teorisi, giivenilir bir mesajin
(nelogism) yalm anlamimin, denge anlamindan iistiin geldigini ifade etmektedir.
Varsayilan dengeye kiyasla giivenilir bir mesaj (neologism) mevcutsa bu varsayilan
denge testi gecemeyecektir. Dolayisiyla bir neologism-proof dengesi, bu dengeye
kiyasla giivenilirligi olan bir mesajin (neologism) bulunmadigi bir dengedir
(Matthews vd., 1991: 254). Farrell (1993: 524) bir cheap talk oyunda makul olmayan
miikemmel Bayesian dengelerinin neologism-proofness kriteri kullanilarak elendigini

ve makul dengelerin neologism-proof olacagini ifade etmektedir.

Ornek 18
Eylem A | EylemB | Eylem C
Tercih a 2,3 0,0 1,2
Tercih b 0,0 2,3 1,2

Bu ornekte, iki adet gdnderici tercihinin olasiliklarinin esit oldugu varsayilmaktadir.
Alicinin 3 eylemi bulunmaktadir. Her bir hiicrede ilk sirada yer alan kazang
gondericinin, ikinci swrada yer alan kazan¢g alicmin kazancidir. Bu oyunun
iletisimsizlik dengesi (non informative / babbling equilibrium) o (.)=C’dir’’. Oyunun
iki adet iletisim dengesi bulunmaktadir: o (a) = A ve o (b) = B. Bu iletisim dengeleri
iki tip mesaj gonderilerek elde edilebilir. Bunun i¢in a tercihindeki gonderici
dengede “benim tercihim a”, b tercihindeki gonderici ise “benim tercihim b”
anlamina gelen mesajlar gondermelidir. Farrell (1993: 525)’te de ifade edildigi iizere,
her iki mesaj [n(a) ve n(b)] kendi tercihini iletmektedir. Gonderici ve alic1 eylemler

tizerinde ayn1 isteklere sahip olduklarindan gondericinin bilgisi koordine edici bir rol

" Bu dengede, alicinin herhangi bir mesajin ardindan gelen sonraki inanislarmm her zaman 6n
inaniglarina esit olmast gerekmez. Ancak, alicinin sonraki inanislarinin o (a) = A veya o (b) = B
eylemlerini se¢meye yonlendirecek sekilde tercihler arasinda birini asla 6n plana c¢ikarmadigt
anlamina gelmektedir (Farrell, 1993: 524).
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tistlenmektedir. Bu oyunun iletisim dengesi oyunun sonuglari arasinda kesinlikle

daha makul bir denge olarak goriinmektedir.

Bu 6rnek oyunda “tercihim a’dir” mesaj1 (neologism) iletisimsizlik dengesine kiyasla
giivenilirligi olan bir dengedir. Bu ac¢iklama alicinin buna inanmasi durumunda A
eylemi ile sonuclanir ve a tercihi iletisimsizlik dengesi C eylemi yerine A eylemini
tercih eder. Dolayisiyla iletisim dengesi neologism-proof 6zelligini tasimaktadir ve
iletisimsizlik dengesi neologism-proof degildir. Iletisim dengesi gondericinin her iki
tercihine maksimum kazanclarini sagladigindan hi¢bir mesajm bu iletisim dengesine

gore daha fazla giivenilirligi bulunmamaktadir.

Bu noktada, iletisimsizlik dengesinin neden makul goriinmedigine aciklik
getirilmelidir. Ornegin, her iki gonderici tercihinin mesajlar kiimesi icinden mesajlar1
esit olasilikla sectigi ve alicinin herhangi bir mesaja cevap olarak C eylemini sectigi
rasgele toplayici denge (random babbling equilibrium) ele alinsin. Ortak akil,
gondericinin, her iki oyuncunun daha yiiksek kazang¢ elde edebilmesi icin alic1 ile
iletisime ge¢cmesini Onerir. Dolayisiyla, a (b) tercihindeki gonderici bilgilendirici
hicbir sey soylememek yerine, a (b) tercihinde yer aldigini ve kendisi ve alict igin A
(B) eylemini se¢menin daha karli olacagini igeren bir konusma yapmalidir. Makul bir
alicinin boyle bir konusmaya inanmasi beklenmelidir. Dolayisiyla, boyle bir
aciklamanin ardindan gondericinin tercihi a (b) ise alict A (B) eylemini segecektir.
Boyle bir durumda, konusmak veya agiklama yapmak toplayici dengenin (babbling

equilibrium) oynanmasina engel olmaktadir.
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Bu ornekte, gonderici tarafindan yapilan konusma “tercihim a” mesajini iceren yalin
bir anlama sahiptir. Bununla beraber geleneksel oyun teorisinde bir mesajin yalin bir
anlami1 bulunmamaktadir. Mesajlara ancak bir denge ile anlam yiiklenir ve bir
mesajin denge anlami ancak bu mesajin neden oldugu denge inanislari ile tespit
edilir. Rasgele toplayici dengede, a¢iga vurulan konusmanin denge anlami “bu
konusma rasgele bir konusmanin (random babbling) sonucudur ve bundan bir

¢ikarim yapilmamalidir” bi¢ciminde ifade edilebilir (Matthews vd.. 1991: 252-55).

Neologism-proofness kriteri, bazen toplayict dengeyi oldugu kadar ayirici dengeyi ve
bazen de iletisim dengesini uygun bigcimde eleyebilmektedir. Ayrica bazen bir cheap
talk oyunun neologism-proof dengesi bulunmamaktadir. Bu durumda, denge
mesajlarinin tiimii bilgilendirici degildir. Daha acik bir ifadeyle denge mesajlarmin
hi¢biri alicinin, eylemlerinden herhangi birini iletisimsizlik durumundaki eylemine
tercih etmesini saglayacak kadar yeterli bilgilendiricilige sahip degildir (bkz. Farrell,

1993)%.

Farrell (1993: 528) neologism-proof dengesinin varligina ve 6zelliklerine iliskin baz1

sonuglar1 ortaya koymustur:

1. Alicinin inaniglar1 hakkindaki gondericinin istekleri, gondericinin dogru
tercihinden bagimsiz ise milkemmel Bayesian iletisimsizlik (uncommunicative)

dengesi neologism-proof tur.

38 Iletisimsizlik dengesinde, alicinin herhangi bir mesajimin ardindan gelen sonraki inanislarinin her
zaman On inanislar ile aynt olmasi gerekmez. Ancak, alicinin sonraki inanislarinin, eylemlerinden
birini se¢meye yonlendirecek sekilde tercihlerden herhangi birine asla yeteri kadar agirlik
yiiklemedigi anlamina gelmektedir (Farrell, 1993: 524).
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2. Saf catiyma oyununda (sifir-toplamli oyunlar dahil), iletisimsizlik dengesi
neologism-proof tur.
3. Eger alic1 ve gonderici ayni ¢ikarlara sahipse (saf koordinasyon durumu), tam

iletisim neologism-proof dengesidir’”.

Bu boliimde, III. boliimde kurulan piyasaya giris sinyal oyunu modeli i¢in ihtiyag
duyulan 6lciide oyun teorisine yer verilmis ve agirlikli olarak farkli oyun tiirleri
altinda gecerli denge kavramlar1 ve ¢oziim teknikleri iizerinde durulmustur. Oyun
teorisi literatiiriiniin genellikle daha karmasik ve zengin oyunlar i¢in daha giiclii
denge kavramlar1 ve ¢oziim teknikleri elde etme amaci dogrultusunda bir gelisim
gosterdigi goriilmektedir. Bu gelisme oyun teorisi model ve tekniklerinin farkl
alanlarda kullanimim1 da yaygmlastirmistir. Bu cercevede bilginin isgiicii veya
teknoloji gibi ekonomik ve sosyal refahi etkileyen degerli bir kaynak oldugunun
anlasilmasi ile beraber 1970 ve 1980’lerde ekonomik tartigmalarin analitik
modellenmesi i¢in oyun teorisi tekniklerinin kullaniminda ©Onemli bir caba
harcanmistir. Bilginin iiretim ve tiikketiminin, celik veya bugday gibi fiziksel
kaynaklar gibi analiz edilememesinden dolay1 ekonomistlerin imdadina yetisen oyun
teorisi, bilginin modellenmesi ve ekonomik roliiniin analizi i¢in giiclii bir arag

oldugunu kanitlamistir (Bierman ve Fernandez, 1998: 273-274).

Oyun teorisi modellerini, denge kavramlarini ve c¢oziim tekniklerini kamuyu
aydmlatma literatiiriinde kullanan calismalarin diisiinsel temelleri esas olarak

1980’lerde yayimlanan makalelerle atidmistir. 1990 yilinda ise Darrough ve

¥ Eger, tercih kiimesi T, ii¢ veya daha az elemana sahipse, tam iletisim benzersiz neologism-proof
dengesidir. T’nin dort eleman icermesi durumunda, bu sonug elde edilmeyebilir.
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Stoughton tarafindan kaleme alinan ve oyun teorisini kamuyu aydinlatma modelinde
actk bicimde kullanan ©nemli bir makalenin, “Journal of Accounting and
Economics” dergisinde yaymmlandig:1 goriilmektedir. izleyen yillarda oyun teorisi
kavramlarini kamuyu aydinlatma alanina dahil etmek isteyen tiim c¢aligsmalarin
baslica ilham kaynaklarindan biri olacak bu makaleyi, Verrecchia (1990: 245) bir
inovasyon olarak nitelemektedir. Bu calismanm en Onemli Ozelligi kamuyu
aydmlatma politikasin1  bir “giris oyunu”nda ele almasidir. Oyun teorisi
perspektifinden bakildiginda ise bu calisma, kamuyu aydmlatmayi bir giris oyunu

kapsaminda ele alarak oyun teorisinin kullanilabilecegi bir analiz zemini kurmustur.

Cok tarafli bir karar verme analizi olan oyun teorisinin dogasi1 geregi oyunculara
alternatif secenekler veya bir tercihler sistemi sunmasmdan dolay:r literatiirde
incelenen kamuyu aydinlatma modellerinde goniilli kamuyu aydinlatma esas
alinmaktadir. Van Zandt ve Vives (2003: 26)’de ifade edildigi iizere goniillii kamuyu
aydmlatma, bilginin ilk asamada ortaya c¢iktig1 iki asamali bir oyun olarak
diisiiniilebilir. Dolayisiyla, oyuncularin bilgi yapisimi etkileme isteklerini anlamak
icin ikinci asamanin dengesinin (6zellikle oyuncularin ikinci asamanm sonundaki
kazanclarinin) ilk asamadan ¢ikan bu bilgi yapisina ne sekilde bagli oldugunu bilmek
onemlidir. Kamuyu aydmlatma dengesi kavram altinda goniillii kamuyu aydmlatma
ile oyuncularin kazanglar1 arasindaki bu iligkinin kavramsal temellerine ikinci

boliimde yer verilecektir.
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II. BOLUM

KAMUYU AYDINLATMA MODELLERI

II.1 Zorunlu ve Goniillii Kamuyu Aydinlatma

Firmalarm, faaliyetleri hakkindaki bilgileri yasal diizenlemelerden dolayr kamuya
aciklamast zorunlu kamuyu aydinlatma olarak adlandirilir. Ancak, firmalar
tarafindan yillik raporlarinda saglanan bilgilerin bircogu kanunlar veya 0zel
diizenlemeler tarafindan talep edilmemektedir (Botosan, 1997). Piyasa giiclerinin tek
basima ac¢iklanan finansal bilginin niteligi ve niceligini yeterince etkileyememesinden
dolay1r kamuyu aydinlatma diizenlemesinin gerekli oldugu siklikla ifade edilir (6rn.

Beaver, 1981; Chow vd. (1996)).

Bazi firmalar zorunlu kamuyu aydimnlatma siirecinde acikladiklar1 bilgilere ilave
olarak yonetim tahminleri, analist sunumlari, konferans duyurulari, basin
aciklamalari, internet siteleri ve diger kurumsal raporlar gibi araclarla goniilli
kamuyu aydinlatma gergeklestirirler (Healy ve Palepu, 2001: 406). Bilgi kullanicilart
goniillii kamuyu aydmlatma sayesinde firmanin gelecek faaliyetleri i¢in dneme sahip
stratejiler ve kritik unsurlar, firmanin piyasadaki faaliyetlerinin devamliligi i¢in
Oneme sahip olan rekabet¢i pozisyonu ve firmanin performansint dogrudan etkileyen
faaliyetler hakkinda bilgi sahibi olurlar (FASB, 2001). Kamuyu aydinlatan
yoneticiler firmalarinin smirlariin ¢ok 6tesinde bir kitleye ulagsmaktadirlar (Ferreira

ve Rezende, 2005: 2). Dolayisiyla, zorunlu kamuyu aydinlatma siireci i¢inde
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aciklanan bilgi diizeyinin Otesindeki bilgilerin firmalar tarafindan agiklanmasi
goniillii kamuyu aydinlatma olarak adlandirimaktadir. Goniillii kamuyu aydinlatma
herhangi bir yasal diizenleme olmaksizin firmanin faaliyetlerine iligkin finansal ve
finansal olmayan bilgilerin kamuya ac¢iklanmasi anlamina gelmektedir (Fishman ve

Hagerty, 2003).

II.2  Goniillii Kamuyu Aydinlatmay1 Aciklayan Teoriler

Kamuyu aydinlatma literatiiriinde, firmalarin zorunlu olandan daha fazla bilgiyi ni¢in
acikladiklarina iliskin farkli nedenler ileri siirmektedir. Verrecchia (2001) muhasebe
arastirmalarinin onemli bir grubunun kamuyu aydmlatmanin zorunlu olmamasi
durumunda firmalarin bilgiyi agiklama konusundaki takdir yetkilerini nasil
kullandiklarma odaklandigin1 belirtmektedir. Takdire dayali kamuyu aydinlatma
arastirmasi bir sermaye piyasasi ortaminda ilave bir finansal bilginin ac¢iklanmasina
yonelten ve bunu engelleyen unsurlari dikkate almaktadir. Kamuyu aydinlatmaya
yonelten tesvikler (a) bilgi asimetrisinin etkilerinin hafifletilmesi (b) potansiyel
politik maliyetlerin diisliriilmesi ve (c) temsil maliyetlerinin azaltilmasi gibi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. ilave finansal bilginin agiklanmasini engelleyen

baslica unsur ise potansiyel gizli (proprietary) maliyetlerdir (Birt vd. 2006: 5).

Literatiirde bir firmanin kamuyu aydinlatma istegi bilgi asimetrisi, temsil maliyetleri,

politik maliyetler ve gizli maliyetler gibi deneysel olarak ortaya konan bir dizi

degiskenle iliskilendirilmis ve 6nemli sonuclar elde edilmistir.

113



I1.2.1 Bilgi Asimetrisi ve Ters Secim

Bilgi asimetrisi ekonomik anlamda bir islemin taraflarindan birinin digerinden daha
fazla veya daha iyi bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir. Piyasalarin 6zel bilgiyi
miitkemmel bigimde toplayamadiklar1 zaman ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi kaynaklarin
etkin dagilimma engel olur, daha yiiksek islem maliyetlerine, daha diisiik likiditeye
ve sonunda firmanin hisselerinin eksik veya yanls fiyatlandirilmasina neden olabilir

(Leuz ve Verrecchia, 2000: 92; Birt vd. 2006: 5).

Firma ile yatirimcilar: arasindaki ters se¢im problemi, bu iki taraf arasmdaki bilgi
asimetrisi fazla oldugu zaman daha biiyiik olacaktir (bkz. Diamond ve Verrecchia,
1991; Dye, 2001; Healy ve Palepu, 2001). Taraflardan birinin digerine gore daha
fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanan “ters se¢cim” (adverse selection) sorunu
ilk kez George A. Akerlof tarafindan gelistirilmistir. Akerlof (1970: 489-490),
modelinde yer verdigi ornekte, kullanilmis otomobili alan kisinin, bu otomobilin
diisiik kaliteli veya yiiksek kaliteli otomobil olduguna dair bir bilgisi olmadig: i¢in
otomobile diisiik veya yiiksek kaliteli otomobillerin fiyatlar1 arasmnda bir fiyat
o0demek isteyecegini, fiyat zararindan dolay1 yiiksek kaliteli otomobillerin satilmak
istenmeyecegini ve bu durumun yiiksek kaliteli otomobilleri piyasadan kovacagini
belirtmektedir. Eger alicilar, otomobilin degeri hakkinda “miikemmel bilgi”ye sahip

olurlarsa bu otomobilin tam degeri kadar bir fiyat 6deyeceklerdir.

Dolayisiyla muhasebede asimetrik bilgi sorunu girisimciler ve tasarruf sahipleri

arasindaki bilgi farklhiliklar1 ve birbirleriyle catisan isteklerden dogmaktadir. Bu
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durum, sermaye piyasasinin islemesinde bir aksakliga neden olabilecektir. Ornegin,
is fikirlerinin yarisinm “iy1” ve diger yarisinin “koti” oldugu bir durumda,
yatirimeilar iki tip is fikrini birbirinden ayiwramazlarsa, “kotii” fikirli girisimciler,
kendi fikirlerinin en az “iyi” fikirler kadar degerli oldugunu iddia etmeye
calisacaklardir. Bu ihtimalin gerceklesmesiyle yatirimcilar hem olumlu hem de
olumsuz mesajlar1 ortalama bir diizeyde degerlendireceklerdir. Ayrica bilgi problemi

tamamen ¢oziilemezse, sermaye piyasasi bazi olumlu fikirleri diisiik degerlendirecek,

bazi olumsuz fikirleri de yiiksek degerlendirecektir (Healy ve Palepu, 2001: 408).

Bilgi asimetrisinden dolay1 bir ekonomi i¢in tasarruflar1 yatirim firsatlaria optimal
bicimde dagitmada 6nemli bir giicliikle karsilasilmaktadir. Genellikle fikirlerinin
finansmani icin genis bicimde dagilmis hane halki tasarruflarin1 ¢cekmek isteyen
bircok yeni girisimci ve mevcut isletme bulunmaktadir. Hem tasarruf sahipleri hem
de girisimciler birbirleriyle is yapmay1 arzu ederken, tasarruflari i yatirim firsatlari
ile bulusturmak bilgi asimetrisi ve bunun yaninda temsil sorunundan dolay1 olduk¢a
karmagik bir hal almaktadir. Birincisi, girisimciler genellikle is yatirim firsatlar1 ve
degerlerini oldugundan farkli gosterme konusunda tasarruf sahiplerinden daha iyi
bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla, tasarruf sahipleri bir ticari girisime yatirimlarini
yaparken bir “bilgi sorunu” ile yiizlesmektedirler. Ikinci olarak, tasarruf sahipleri
kendi ticari girisimlerine yatirim yaptiklar1 zaman, girisimciler bu tasarruflara el
koyma istegi duyacaklar ve bu da bir “temsil sorunu” yaratacaktir (Healy ve Palepu,

2001: 407)*.

%0 Tasarruflarin  yonlendirilmesinde firmalar, finansal raporlar ve basin duyurulari gibi kamuyu
aydinlatma bicimleriyle yatirimcilarla iletisim saglayabilecekleri gibi bilgi aracilariyla (6rn. finansal
analistler) veya finansal aracilarla (6rn. bankalar, risk sermayesi fonlar1 ve sigorta sirketleri) iletisim
saglayabilirler. S6zlesme yapmanin, diizenlemelerin ve bilgi aracilariin bilgi asimetrisini ortadan
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Literatiir ters secimi Olgmek lizere ¢esitli yollar onermektedir. Leuz ve Verrecchia
(2000)’de bilgi asimetrisinin potansiyel alicilar ve saticilar arasinda ters secime
neden olacagi ve bunun da sonug olarak daha biiyiik islem maliyetleri doguracag: bir
kurumsal kurguda, ters se¢imin tipik olarak firma hisseleri i¢in daha diisiik likidite
diizeylerinde kendini gosterecegi belirtilmektedir. Hisse senedi islem hacminin ters
secimden kaynaklanan maliyetlerle ilgili oldugunu ileri siiren bu ekonomik
cikarimda, diisiik ticaret hacmine sahip firmalar muhtemelen ters secimle ilgili

sorunlar1 daha fazla yasayacaklardir.

Verrecchia ve Weber (2006) 6l¢iim i¢in piyasa derinligi, menkul kiymetler alig-satis
fiyat1 farklar1 (bid-ask spreads), hisse getirisi gibi piyasa degiskenlerini kullanmustir.
Jaffe ve Winkler (1976) ve Stoll (1978) firmanin menkul kiymetlerinin als satig
fiyatlar1 arasimndaki farkin bilgi asimetrisinin derecesi ile ilgili oldugunu ifade
etmektedir. Bunlara gore, piyasa yapicilari bilgili yatirimcilara karsi ticaret yaptiklart
takdirde muhtemel kayiplarla kars1 karsiya kalacaklardir. Kendilerini bu kayiplardan
korumak iizere, piyasa yapicilar1 bilgili yatirimcilara kars: ticaret yapma ihtimalleri

arttikca, menkul kiymetlerinin alis satis fiyatlari arasmdaki bu fark: artiracaklardir*'.

kaldirip kaldirmayacagini veya bilgi sorununun bir kismini birakacagini birgok ekonomik ve kurumsal
faktor (6rn. optimal sozlesmelerin yazilmasi, izlenmesi ve uygulanmasi yetenegini, 6zel maliyetleri,
diizenleyici eksiklikleri belirlemektedir (Healy ve Palepu, 2001: 409).

*" Ornegin, azalan kamuyu aydinlatma, ters se¢im sorununu siddetlendirmekte ve dolayisiyla
hisselerin alim ve satimini igeren bir isleme dahil olan taraflarin fiyata karsi kendilerini koruma
ihtiyacini artirmaktadir (Verrecchia ve Weber, 2006: 791-792).
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I1.2.2 Bilgi Asimetrisinin Azaltilmasinda Sinyal Teorisi ve Kamuyu

Aydinlatma

Emek piyasalarindaki davranislar1 aciklamak iizere gelistirilen sinyal teorisi goniillii
kamuyu aydinlatma icin de kullanilmaktadir. Sinyal piyasalardaki bilgi asimetrisine
bir tepkidir. Ciinkii firmalar yatirimcilarin sahip olmadiklar: bilgilere sahiptirler ve
bu bilgi farkindan dogan asimetriler, daha fazla bilgiye sahip olan tarafin, diger
tarafa bu bilgileri iletmesi ile azaltilabilir (Eccles vd., 2001). Spence (1973)’de ifade

edildigi iizere sinyal iletme ters se¢cim problemini ¢dziimenin en etkin stratejisidir.

Bu cercevede kamuyu aydinlatma bilgiyi daha az bilgili taraflara aktarmanin bir araci
olarak ortaya cikmaktadir (Birt vd. 2006: 5). Bu durumda, daha yiiksek kaliteli
firmalarin yoneticileri, daha diisiik kaliteli firmalardan kendilerini goniillii kamuyu
aydinlatma ile ayiracaklardir. Sinyal teorisi, firmalarin bilgilerini goniillii olarak
piyasaya aciklamalarmin firmanin kalitesine iliskin dogrudan bir sinyal olarak
diisiiniilebilecegini ve dolayisiyla bilgi asimetrisi ve ters secim sorununun azaltilmasi
icin kullanilabilecegini ifade etmektedir (bkz. Hughes, 1986; Morris, 1987; Spence,
1973). Kim ve Verrecchia (2001) firmanin kamuyu aydinlatmayi ertelemesi
durumunda ters se¢imin artacagini ve bilgileri zamaninda aciklamasi durumunda ters
secimin yasanmayacagini gostermislerdir. Kamuyu aydinlatma bilgi asimetrisinin
azaltilmasi i¢in bir ara¢ oldugu i¢in bilgi asimetrisi (kamuyu aydmlatma Oncesinde)
biiylik olarak algilandigi zaman kamuyu aydinlatma daha kapsamli olacaktir

(Nikolaev ve Van Lent (2005: 688)).
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Bir finansal varligin saticisi1 potansiyel alicilarla kiyaslandiginda bu varligm kalitesi
hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir ve ortaya ¢ikan bu bilgi asimetrisi ters secime
yol ac¢maktadir. Bu ters secimin iistesinden gelebilmek icin finansal varligin
saticisinin list (superior) bilgisi alicilara iletilmelidir (Forsythe vd. 1999: 481).
Mevcut yatirimeilar yonetsel faaliyetlere yakimnlhiklarindan dolayr firmanin
gelecekteki beklenen nakit akimlari ve riskleri hakkinda ©zel bilgileri edinen
yOneticilerin bu bilgilerini ¢esitli nedenlerle agiklamalarini isterler (Nagar vd. 2003:
286). Gelb ve Zarowin (2002: 34)’de de, kamuyu aydinlatmanin en ©Onemli
amaclarindan birinin yatimcilart  gelecekteki nakit akimlarmin biyiikligi,
zamanlamas1 ve belirsizligi hakkinda yatirimeilar: bilgilendirmek oldugu ifade
edilmekte, diger bir ifadeyle kamuyu aydinlatmanin yatirimcilarin gelecegi tahmin

etmesini sagladig belirtilmektedir.

Daha yiiksek kamuyu aydinlatma diizeyleri, bilgi paylasitmina imkan vererek gerek
firma ve hissedarlar1 arasinda gerekse firma hisselerinin potansiyel saticilart ve
alicilar1 arasimnda dogan bilgi asimetrilerini azaltmakta ve Frost vd. (2006: 443)’un
ifade ettigi lizere azalan bilgi asimetrisi ikincil piyasalarda daha fazla hisse
likiditesine yol acarak islem maliyetlerini ve sermaye maliyetini diisiirmektedir*’.
Buradaki artan kamuyu aydinlatma diizeyi tanimlamasi hem kamuyu aydinlatmanin
niteligindeki (kalitesindeki) hem de niceligindeki artis1 icerecek bicimde yorumlanir
(Baiman ve Verrecchia (1996); Diamond ve Verrecchia (1991); Healy ve Palepu,

2001; Leuz ve Verrecchia, (2000); Sunder, (2002)).

*2 Ornegin Penin (2005), diger firmalart veya kamu kurumlarini kendileriyle bir Ar-Ge isbirligi
baslatmanin iyi olacagmna ikna etmek {iizere, Ar-Ge isbirliklerinin ilk sathalarindaki ters se¢im
sorununun firmalart agik bicimde (goniillii, genel ve iicretsiz olarak) bilgilerinin bir kismini
aciklamaya tesvik edecegini gostermistir.
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Bu noktada, muhasebe, catigmalarin yatistirilmas:t ve uzlastirma icin genel bilgi
saglamaktadir™. Sunder (2002: 308) iki adet vekilin bilgiye sahip olmasi, her bir
vekilin digerinin bilgiye sahip oldugunu bilmesi ve her ikisinin de digerinin ne
bildigini bilmesi halinde, bu iki vekil arasindaki bilgiyi genel bilgi olarak
adlandirmaktadir. Healy ve Palepu (1993, 2001) ve Black (2001) tam kamuyu
aydmlatmanin saglanmasi icin sdzlesmelerin kullanilmasi, 6zel bilginin arastirilmasi
icin bilgi aracilarmin kullanilmasi ve 6zel bilgiyi mecbur kilan diizenlemeler gibi
bilgi asimetri sorununun azaltilmasi i¢in cesitli ¢oziimleri tartismislardir. Bununla
beraber, girisimciler ve yatirimcilar arasindaki sézlesmeler 6zel bilginin tam olarak
kamuya aciklanmasmi, dolayisiyla eksik bilgi sorununun hafifletilmesini tesvik etse
de (Healy ve Palepu, 2001: 408), bilgiyi talep edenlere yonelik olarak uygulanan
0zel kamuyu aydinlatma bilgi asimetrilerinin azaltilmasinda yetersiz olarak
goriilmektedir. Eger bir bilgi sadece 6zel olarak mevcutsa, digerlerinin bir takim
bilgilere sahip olduklar1 ve bunlar1 stratejik bicimlerde kullanacaklar1 konusunda
bir¢cok vekilin siiphelenmesine neden olacak kadar neden var demektir. Kamuyu
aydmlatma yasalar1 mali tablolar1 genel bilgi sinifina sokarak, bu tiir davranislari

azaltacaktir (Sunder, 2002: 313).

Coglianese vd. (2004: 4) de benzer bi¢cimde bilgi asimetrilerinin varhiinin piyasaya
yonelik belli baz1 diizenleyici miidahalelerin mesru zeminini olusturdugunu ve buna
firmalarin kamuyu aydinlatmaya yonelik diizenlemelerin de dahil oldugunu ifade
etmektedirler. Amalric (2004: 12)’e gore, hissedarlarin kurumsal davranisi etkilemek

tizere genel kurulda oylanmak {iizere verdigi Onergeler, hissedarlar ile yOneticiler

* Genel bilgi (common knowledge), bilgiye digerlerinin ne bildigini ekleyen ve felsefe, istatistik,
oyun teorisi ve ekonomide kullanilan teknik bir terimdir. Genel bilgi varsayimi ve ekonomik ve sosyal
problemlerde etkileri i¢in bkz. Koessler (2000).
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arasindaki varolan ¢ikar ¢atismalarmin ¢oziilmesi perspektifinde, yonetimin kamuyu

aydinlatma davranisini benimsemesini talep etmektedir.**

Verrecchia (1990a: 246), muhasebe arastirmacilari tarafindan, cogunlukla goniillii
kamuyu aydinlatmanin, yoneticiler ve dis taraflar arasinda olusan bilgi asimetrilerini
Onlemenin veya azaltmanin alternatif bir mekanizmasi olarak diisiiniilmedigi
elestirisini  getirmigtir. Asimetrik bilginin oldugu bir ortamda y0Oneticilerin
davraniglarint modelleyen bircok calisma genellikle yoneticilerin kendi 0zel
sinyallerini eksik yansitmak ve piyasadan gizlemek icin, bu konuda inat¢1 bir tavir
takiabildiklerini (Kanodia vd., 1989; Boot, 1992), cok tutucu veya ¢ok saldirgan
bicimde davranabildiklerini (Zwiebel, 1995), digerlerinin davramslarini taklit
edebildiklerini (Scharfstein vd. 1990), kendi se¢imleri ile piyasa beklentilerine uyum
saglayabildiklerini (Brandenburger ve Polak, 1996) veya bu uyum ¢ercevesinde daha
once ifade ettikleri goriislere uyum saglayabildiklerini ve kendi uyumlu davranislar1
ile firmanin ortaklarin1 tesvik edebildiklerini (Ferreira ve Rezende, 2005)

gostermislerdir.

Liu (2007: 1) bilgisel olarak ayricalikli bir yatirimc sinif1 yaratan, bilgi asimetrisine
neden olan ve sermaye maliyetini artiran se¢ici kamuyu aydinlatmay1 konu almustir.
Hisse senedi piyasalarinda, bilginin hisse ¢ikaranlardan yatirimcilara iletildigi farkli
kanallar; 1) hisse c¢ikaranlarca yapilan zorunlu kamuyu aydinlatma; 2) hisse
cikaranlarca yapilan goniilli kamuyu aydinlatma veya goniilli yapilan 6zel bilgi

aciklamalari; 3) hisse senedi analistlerinden alinan satin alma arastirmasi raporlari,

* Gillan ve Starks’a (2000: 279) gore, hissedar aktivizmini inceleyen mevcut teoriler ve deneysel
calismalar “kurumsal hissedar aktivizmi’nin yoneticiler ile hissedarlar arasindaki c¢ikar
catismalarindan dogdugunu varsaymaktadirlar.
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bir firmanin iirlin ve hizmetlerinin incelenmesi ve firmanin rakiplerine danisilmasi
gibi hisse senedi c¢ikaranin haricindeki kaynaklardan yatirimecilarin 6zel bilgi
edinmesi bi¢cimlerinde olabilir. Kiiciik yatirimcilarin bircogu esas olarak kamuyu
aydinlatmayi esas alirken, profesyonel yatirimcilar tiim kanallar1 kullanmaktadirlar.
Ozellikle, bazi profesyonel yatirimeilar, hisse senedini ¢ikaran kurum tarafindan bilgi
sunulmak iizere se¢ilmektedir. Hisse senedi ¢ikaranlarin bircogu da bu tiir segici
kamuyu aydinlatmayi rakiplerinden bilgi saklamak gibi pratik nedenlerden 6tiirii 6ne
cikarmaktadirlar. Secici kamuyu aydinlatma ile bilgisel olarak ayricalikli bir
yatirnmcr  sinifinin - yaratilmasima, bilgi asimetrisine neden olmasi bakimindan

diizenleyici otoriteler tarafindan da siipheyle yaklasilmaktadir.

Glosten ve Milgrom (1985), Diamond ve Verrecchia (1991), Welker (1995),
Sengupta (1998) ve Leuz ve Verrecchia (2000) gibi caligmalar bilgi asimetrisini
azaltmak lizere kamuyu aydinlatmanin biiyiik yatirimeilarin talebini artiracagini ve
bunun da menkul degerlerin likiditesini artirarak, kamuyu aydinlatan firmanin
sermaye maliyetini azaltacagini gostermektedir. Botosan (1997) sistematik risk veya
beta olarak adlandirilan firmaya 0zel piyasa riskinin sermaye maliyetinin baslica
belirleyicisi oldugunu ve kamuyu aydinlatmanm bu riski hafifletmenin ve sonucta
sermaye maliyetini azaltmanin yollarindan biri oldugunu gostermistir. Frost vd.
(2006: 444) likiditeyi artiran ve islem maliyetlerini azaltan (piyasa etkinligini artiran)
piyasalar1 yiliksek Kkaliteli piyasalarin bir 06zelligi olarak tanimlamaktadir™® .

Verrecchia (1999: 271)’da, kamuyu aydinlatmanin sermaye piyasasindaki bilgi

* Kaliteli piyasalarin diger 6zellikleri 1) bilgiye ve ticari firsatlara adil erisim saglamasi 2) izleme ve
yiiriitme yoluyla kotiiye kullanimdan kaginmaya katki saglamas1 3) yatirimer giivenini tesvik etmesi
4) sermaye olusumunu kolaylastirmasi ve 5) fiyatlarin degere iliskin yatirimci algilamalarini
yansitmasini saglamasidir.
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asimetrisinden kaynaklanan sermaye maliyetini artirmasi veya azaltmasi konusunun,
muhasebe bilgisinin maliyetleri ve faydalarinin degerlendirilmesine ekonomik bir

temel saglamasi bakimindan biiyiik oneme sahip oldugu belirtilmektedir.

Kamuyu aydinlatma bilgi asimetrisini degistirmenin bir araci olarak kullanilmakta ve
bilgi asimetrisinin azaltilmas1 da sermaye maliyetini diisiirmektedir. Bu siirecte,
biiylik firmalar daha fazla yarar saglayacaklar1 icin daha fazla kamuyu
aydinlatacaklardir. Diamond ve Verrecchia (1991) kamuyu aydinlatmanim biiyiik
yatirimcilarin  talebini artirarak  bir firmanin menkul degerlerinin gelecekteki
likiditesini 1iyilestirdigini ve bunun da sonucta firmanin 6zsermaye finansmaninin
maliyetini azalttimi gosteren bir model olusturmuslardir*®. Diamond ve Verrecchia
(1991)’in  analizi, yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltan kamuyu
aydinlatma verisi ile tam rekabet¢i ve tam olarak likit piyasalarda hissedar refahmin
lyilestirilebilecegini gosteren Diamond (1985)’un analizini tamamlamaktadir.
Dolayisiyla bir yandan firmalar 6zel bilgilerini ag¢iklayarak likit olmayan piyasalarda
pozisyon almmasi i¢in potansiyel yatirimcilarm isteksizliginin iistesinden gelmeye
calisirlar ve dolayisiyla sermaye maliyetini azaltirlar (6rn. Diamond ve Verrecchia
(1991)), diger yandan kamuyu daha iyi aydinlatarak bir menkul kiymetin gelecekteki
getirisinin belirleyicilerine iligkin olarak potansiyel yatirimcilarm tahmin riskini
azaltmaya calisirlar. Sonug olarak teorik arastirma daha fazla kamuyu aydmlatmanin
hisse piyasas:i likiditesi ve tahmin riskini etkileyerek sermaye maliyetini indirme

konusunda etkiye sahip oldugunu desteklemektedir (Hail, 2002: 742-743).

* Diamond ve Verrecchia (1991)’e ilave olarak kamuyu aydinlatma ile artan likidite gibi hisse senedi
piyasasina iliskin faydalar arasindaki baglanti, teorik ve deneysel calismalarla incelenmistir (6rn. Leuz
and Verrecchia (2000), Botosan (1997), Welker (1995)).
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Nikolaev ve Van Lent (2005: 678)’e gore her ne kadar kamuyu aydimnlatma nedensel
olarak sermaye maliyeti ile iligkili gibi goriinse de, gercekte kamuyu aydinlatma
diizeyinin ve sermaye maliyetinin dengelerindeki degisimler kamuyu aydinlatmanin
maliyetleri ve yonetimin linii gibi gbzlemlenemeyen firmaya 6zgii karakteristikler

tarafindan belirlenmektedir.

Diger yandan, asimetrik bilgiye iliskin kamuyu aydmlatma literatiirii esas olarak
bilgilendirilmis taraflarin bilgilendirilmemis taraflara olaylar1 eksik yansitmasi, diger
bir ifadeyle yalan sdylemesi sorunu ile ilgilenmektedir. Bununla beraber, aldatmanin
boylesine asikar bir bi¢cimi, bircok durumda, 6zellikle ileride ciddi sonug¢lara neden
olabileceginden bilgilendirilmis taraf i¢in uzun donemli bir tercih degildir. Daha
genel bir ifadeyle bilgilendirilmis taraf, yalan sdylemeye son verecek ve kamuyu
aydinlatmay: yoOneterek 0©zel bilgilerin agiklanmasindan kazan¢ saglamaya
calisacaktir. Bilgili taraf dogruyu soyleyecek ancak tiim dogrular1 soylemeyecektir

(Shin,1994: 58).

Yoneticinin tiim dogrular1 sOylememe secenegi bir takdir yetkisine vurgu
yapmaktadir. Diger bir ifadeyle bir firmanin yOneticisi ile yatirimcilart arasindaki
bilgi asimetrisinin varlig1 durumunda yonetici 6zel bilgisinin a¢iklama veya kendinde
sakli tutma konusunda takdir yetkisine sahiptir (Goto vd. 2006: 35). Benzer bicimde
Pae (2005: 384), farkli kaynaklardan bilgi edinen firmalarin kendi i¢lerindeki ve
disaridaki (firma disindaki) taraflar arasindaki bilgi asimetrilerini yonetmek icin bu
bilginin secilen bir alt kiimesini a¢iklama konusunda takdir yetkilerini kullandiklarini

ifade etmektedir. Ornegin firmalar, analistlerle toplantilar, medya aciklamalari,
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yonetim toplantilar1 gibi ¢ok cesitli kanallarla finansal ve finansal nitelikte olmayan
bircok bilgi tiiriinii goniillii olarak aciklarlar. Bununla beraber, bu kamuyu
aydinlatmalarin firmanin gercekten sahip oldugu tiim bilgiyi temsil ettigine inanmak
icin bir neden bulunmamaktadir. Ancak, sahip olduklar: bilgilerin yalnizca bazilarini
aciklamay1 secen firmalarin, hangi bilgilerin aciklanacagini dikkatli bi¢cimde

diistindiikten sonra bunu yapmaya karar vermis olduklar1 agiktir.

Gergekten de herhangi bir firma bu takdir yetkisini yatirimeilarin degerini maksimize
etmek i¢in kullanir. Bu agidan bakildiginda, dnceki ¢alismalarda oldugu gibi tek bir
sinyalin bulundugu ortamda, se¢imlik kamuyu aydinlatmalarin bir analizinin
yapilmasina ve bu kamuyu aydinlatmalara piyasanin tepkisini ortaya koymaya imkan
bulunmamaktadir. Bu calismalarda kamuyu aydinlatmanin kargisinda kamuyu
aydinlatmama secenegi bulunmaktadir. Ornegin, firma bir sinyali agiklasa bile
yatirnmcilar bu firmanin birden ¢ok sayida sinyale sahip olabilecegi ve bunlarin
sadece birini aciklayabilecegi ihtimalinden dolayi, firmanin 6zel bilgisini tamamen
aciklayip aciklamadigindan emin olamayacaklardir. Diger bir ifadeyle tek bir sinyal
ortammin aksine c¢oklu sinyal ortaminda bir sinyalin aciklanmasi firmanin tam
kamuyu aydinlatma yaptigma iliskin otomatik olarak yatirimcilarin ¢ikarim
yapmasina neden olmaz. Buna ek olarak birden ¢ok 06zel sinyale sahip firma bu
sinyallerin bir kismini1 ac¢iklamayi secerse, sadece kamuyu aydmnlatma veya
aydmlatmama konusunda degil, hangi sinyalleri secece8i konusunda da takdir

yetkisini kullanir.
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Bu durum su sekilde ifade edilebilir. Eger Y={Y1, Y2, Y3...Yn) bir firmanin sahip
oldugu n adet 6zel sinyal kiimesi ise bu firmanin kullanabilecegi kamuyu aydmlatma
stratejilerinin sayist Y nin tiim muhtemel alt kiimelerinin sayisina esit olacaktir. Bos
kiime kamuyu aydinlatmama, Y kiimesinin tamami tam kamuyu aydinlatma, bu iki
u¢ arasinda Y nin bir alt kiimesi ise kismi kamuyu aydinlatma anlamma gelecektir
(Pae, 2005: 385). Diger yandan, Fishman ve Hagerty (1990), bilgili tarafa bilgi
setinin hangi unsurlarm agiklayacagimi secmek konusunda sinirsiz takdir taninmasi
ile bu takdir yetkisini smirlandrmak i¢in kisitlamalarm konulmasi durumlarmi
incelemis ve belli kosullar altinda bilgili tarafin takdir yetkisini sinirlayan kurallarin
kamuyu aydimnlatmanin bilgilendirici 6zelligini artirdigimi ve bdylece ekonomik

kararlar iyilestirdigini gostermislerdir.

I1.2.3 Temsil Maliyetleri

Jensen ve Meckling (1976: 308) bir temsilci iliskisini, bir veya daha fazla kisinin
(miivekkil(ler)-principal(s)) diger bir kisiye (vekil-agent) bir takim hizmetleri kendi
adlarina yerine getirmesi i¢in yetkilendirdikleri bir s6zlesme olarak tanimlamiglardir.
Bu sozlesme miivekkillerin birtakim karar verme yetkilerinin vekile devrini
icermektedir. Bu iligskide her iki tarafin da kendi faydalarin1 maksimize edecekleri
diisiiniiliirse, vekilin her zaman miivekkillerin ¢ikarlarma uygun davranmayacagini
kabul etmek gerekir. Miivekkil kendi menfaatlerine aykiri eylemleri, vekiller icin
uygun tesvikler olusturarak veya vekilin aykir1 davramglarini sinirlamak icin
tasarlanan izleme maliyetlerine (monitoring cost) katlanarak smirlayacaktir. Buna ek

olarak, bazi durumlarda vekilin miivekkile zarar verecek eylemleri iistlenmemesini

125



saglamak icin veya vekilin bu eylemleri iistlenmesi durumunda miivekkilin zararinin
tazmin edilmesini saglamak icin garanti saglayici-tazmin edici s6zlesme maliyetleri

de (bonding costs) ortaya ¢ikabilecektir.

Bununla beraber vekilin miivekkil agisindan optimal kararlar: sifir maliyetle almasini
saglamak vekil veya miivekkil icin genelde miimkiin degildir. Bircok temsil
iligkisinde, miivekkil ve vekil sifirdan biiyiik bir izleme maliyetine veya garanti
saglayici-tazmin edici sozlesme maliyetine (nakdi veya ayni) katlanacaktir ve buna
ilave olarak vekillerin kararlar1 arasinda sapmalar olacak ve bu kararlar miivekkilin
refahin1 maksimize edecektir. Bu sapmaya bagl olarak vekilin refahindaki diisiisiin
nakdi karsiligi temsil iliskisinin bir diger maliyetidir ve Onlenemeyen kayiplar
(residual loss) olarak adlandirilir. Dolayisiyla temsil maliyetleri {ic unsurun

toplamidir:

1- miivekkil tarafindan yapilan izleme harcamalari,
2- vekil tarafindan yapilan garanti saglayici-tazmin edici sozlesme harcamalari,

3- Onlenemeyen kayiplar.

Deneysel calismalarda en kapsamli arastirilmis teorik cerceve olan temsil teorisi
firma iginde hedefleri farklilik gosteren sahipler ile yOneticiler arasinda ve
sahipler/yoneticiler ile kreditorler arasinda catismalari ©Ongérmektedir. Temsil
maliyetleri vekil ve miivekkillerin catisan menfaatlere sahip olmalarina bagl olarak

ortaya ¢ikmaktadir (Depoers, 2000: 248).
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I1.2.4 Temsil Maliyetlerinin Azaltilmasinda Kamuyu Aydinlatma

Temsil maliyetleri teorisi kamuyu aydmlatmanmn fon saglayicilar ile yOnetim
arasindaki iliskide temsil maliyetlerini azaltabilecegini ifade etmektedir (Spence
2005: 323). Bushman ve Smith (2001) de kamuyu aydmlatmanm kurumsal
yOnetisimi ve varlik yonetimini iyilestirerek hissedar ile yonetici arasmdaki temsil
sorunlarimi azalttigin1 belirtmektedir. Vekil s6zlesmesinin izlenmesi, yOneticilerin
asag1r seviyelere c¢ekmek istedikleri bir maliyet dogurmaktadir. Kamuyu
aydinlatmanin, vekillerin faaliyetlerinin izlenebilecegi bir ara¢ olmasindan dolayi,
yoneticiler bilgiyi goniillii olarak kamuya aciklamaya tesvik edilirler Depoers (2000:

248)".

Bunun yaninda, kurumsal yonetigim literatiiriinde caligmalar biiyiik yatirimcilarin (en
tistteki 20 hissedar) firmalarm izlenmesi ve kontroliinde aktif bir rol oynadiklarmi
gostermistir. Biiylik hissedarlar zayif bir bicimde isleyen yOnetimin disipline
edilmesinde daha biiyiik bir istege ve miidahale etmek ve seslerini yiikseltmek icin
daha fazla nedene sahiptirler (Mayer, 1997). Dolayisiyla biiyiik hissedarlar firma
tarafindan gerceklestirilen goniillii kamuyu aydinlatmalar1 etkileyerek firmanin
yapisinda bulunan temsil sorunlarini hafifletme yetenegine sahiptirler (Jensen ve

Meckling, 1976). Biiyiikk hissedarlarin, firmalarin tiim hissedarlarin menfaatleri

*7 Miivekkiller tarafindan vekillerini izlemek igin kullanilabilecek diger araclar arasinda performansa
dayali sozlesmeler, bonus hisse planlari, tazminat anlagsmalari, bor¢ sozlesmeleri, denetim komiteleri
ve yonetim kurulu da bulunabilir. Tazminat anlagsmalari ve bor¢ sozlesmeleri gibi yatirimcilar ve
girisimciler arasindaki optimal sozlesmeler siklikla yatirimeilarin s6zlesmelere uyumu izlemesini ve
firma kaynaklarinin bor¢ verenlerin menfaatleri dogrultusunda yonetilip yonetilmedigini
degerlendirmelerini saglayan ilgili bilginin girisimciler tarafindan kamuya acgiklanmasini
gerektirmektedir. Denetim komiteleri ve yonetim kurulu dis bor¢ verenler adina yonetimin izlenmesi
ve disipline edilmesi roliinii iistlenirler. Son olarak, finansal aracilar ve derecelendirme kuruluslar
gibi bilgi aracilari firma kaynaklarin yonetim tarafindan kotiiye kullanimini agiga ¢ikarmak iizere 6zel
bilgi iiretimine dahil olurlar (Birt vd. 2006: 1).
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dogrultusunda isletilmesinin saglanmasinda diger hissedarlara kars1 gizli bir

yiikiimliiliige sahip olduklar1 da ileri siirmektedir (Birt vd. 2006: 1).

Kamuyu aydmlatmanin temsil maliyetlerini azaltmasmin yaninda, literatiir firma
biiytikligli, kaldirac ve mevcut sabit varliklarin biiylikliigii gibi  firma
karakteristiklerinin temsil ve sozlesme maliyetlerinin derecesini etkileyerek goniillii
kamuyu aydmlatmalar: etkiledigini ortaya koymustur (6rn. Bradbury (1991); Chow
ve Wong-Boren (1987); Holthausen ve Leftwich (1983)). Ayrica, Street ve Gray
(2001) en biiyiikk dort veya bes denetim firmasi tarafindan denetlenmenin temsil
maliyetlerini azaltma ile beraber izleme siirecinin parcasi olarak firmalar1 kamuyu

aydinlatmaya tesvik ettiklerini ifade etmektedirler.

Nagar vd. (2003) yonetsel kamuyu aydmlatmaya iligkin temsil sorununu
hafifletmede hisse senedi fiyatina dayali tesviklerin (tesvik sdzlesmelerinin) roliine
odaklanmaktadir. Hisse senedi fiyatina dayali tesvik sozlesmelerinin etkin bicimde
kamuyu aydinlatmaya yoneltmesinin nedenlerinden biri de bu tiir tesviklerin
yoneticileri hem olumlu hem de olumsuz haberlere iliskin kamuyu aydinlatmaya
cesaretlendirmesidir. Hisse fiyatinin deger kazanmasi iyi haberlerin aciklanmasina
iliskin olarak yoneticiler icin dogal bir tesviktir. Diger taraftan olumsuz haberlerin
aciklanmasma farkli bir aciklama getirilebilir. Rasyonel beklentilere sahip
yatirimceilar sadece kamuyu aydinlatmaya degil, kamuyu aydinlatmamaya da cevap

verirler.
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I1.2.5 Politik Maliyetler

Politik maliyetler de literatiirde goniillii kamuyu aydinlatma ile iliskilendirilmistir.
Deegan ve Gordon (1996) piyasada yiiksek goriiniirliige sahip firmalarin, muhtemel
politik maliyetleri hafifletmenin bir aract olarak kamuyu daha fazla
aydinlatacaklarin1 gostermislerdir. Benzer bicimde Skinner (1994), yoneticilerin
olumsuz haberleri aciklama isteklerine sohretle ilgili etkilerin veya hukuksal dava
tehditlerinin neden olduklarmi ifade etmektedir. Buna gore, firmalarin bilgilerin
piyasadan sakli tutulmasinin doguracagi yasal sonuglardan ¢ekinmelerinden dolay1
goniillii olarak “olumsuz haberleri” agiklayacaklarmi gosterilmektedir. Nagar vd.
(2003: 287-288) ise olumsuz haberlerin agiklanmamasmin, yonetim paylarmin
degerini diisiiren maliyetli bir hukuk davasina neden olabilecegini ve sonug olarak
potansiyel hukuki maliyetlerin hisse fiyatina dayali tegviklere sahip yoneticilerin
olumsuz haberleri ac¢iklamalarini saglayan kurumsal bir giic oldugunu ifade

etmektedir.

Politik maliyetler teorisi ile diger kamuyu aydinlatma teorileri arasinda bir ayrim

yapmak zor olabilmektedir (Birt vd. 2006: 6).

I1.2.6 Gizli Maliyetler

Kamuyu aydinlatma literatiirii bir firmanin kamuyu aydinlatmama kararmi agiklayan

teorileri de dikkate almaktadir. Bu teorilerin dikkate aldig1 bashica maliyet ise gizli

(proprietary) maliyetlerdir. Eger sadece firma ile sermaye piyasasi arasinda bir
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karsiliklr iligki mevcutsa, firmanin sahip oldugu bilgi, gizli (veya 6zel) olmayan
(nonprioprietary) bilgi olarak adlandirilir. Eger bu iliskiye iiciincii taraflar da dahilse
bu bilgi gizli bilgi olarak adlandirilir (Korn ve Schiller, 2003: 1338). Gizli maliyet
teorisi gibi bir firmanin kamuyu aydinlatmama kararini aciklayan teoriler, 6zel
bilginin kamuya a¢iklanmasindan dogan maliyetlerin firmanin rekabetci pozisyonuna
zarar verebilecegini dikkate alir. Prencipe (2004: 322)’de belirtildigi lizere takdire
dayali kamuyu aydmlatma teorisi olarak adlandirilan gizli maliyetler teorisine gore
kamuyu aydmlatmaya iliskin maliyetlerin olmamasi durumunda, firmalar, bilgi
asimetrisini ve sermaye maliyetini azaltmak icin piyasaya bilgilerini goniillii olarak

aciklayacaklardir.

Gizli maliyet teorisinin agiklanan diger teorilere katkis1 kamuyu aydinlatmaya iliskin
maliyetleri acik bicimde dikkate almasi ve bu maliyetlerin, kamuyu aydinlatmaya
iliskin ~ faydalarm  yerine  gecerek, firmalar1 kamuyu aydmlatmaktan
vazgecirebilmesidir (Spence 2005: 323)*. Benzer bicimde Depoers (2000: 248)
goniillii kamuyu aydinlatmanin, ekonomik bir bakis agisindan, ancak avantajlarinin
maliyetler acisindan Olgiilen dezavantajlar1 gegmesi durumunda mesru bir zemine
oturacagint belirtmektedir. Dolayisiyla goniilli kamuyu aydinlatmay:r temsil
teorisinden kaynaklanan sebepler ve bilgi maliyetlerinin neden oldugu simnirlar basta

olmak iizere zit giiclerin karsilikli etkilesimine dayandirmaktadir.

* Ornegin Prencipe (2004) inceledigi talyan firmalar: igin gizli maliyetlerin boliim raporlamast icin
onemli bir belirleyici oldugunu ve dolayisiyla bilgilerin piyasaya saglanmasi konusunda firmalarin
istegini sinirladigimi bulmustur.
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Bu cercevede Darrough (1993: 535) yeni iirlinler hakkinda ayrintili bir kamuyu
aydinlatmanin, bir firmanin gelecek planlamasi hakkinda hissedarlarina bilgi
iletilmesini saglamakla birlikte, rakiplerine stratejik bilginin ag¢iklanmasini da
beraberinde getirecegi ve bunun da kamuyu aydinlatan firmanin rekabet avantajini
azaltacagmi ifade etmektedir. Bu durumda kamuyu aydmlatma, firmanin
hissedarlarinin refahi iizerinde hem pozitif hem de negatif etkiler icerecektir. Negatif
etki “gizli maliyet” olarak adlandirilir. Bu tiir bir maliyetin mevcudiyeti durumunda,
bir firma kamuyu aydmlatmanin negatif etkilerine karsi pozitif etkilerini
dengelemelidir. Bununla beraber rakiplere bilgi saglama kamuyu aydmlatan firmanin
gelecek karlarin1 her zaman azaltmamaktadir. Bazi durumlarda firmalar karsilikli
avantaj saglamak iizere eylemlerini koordine etmek i¢in bilgiyi paylasarak daha iyi

bir duruma gelmektedirler.

Gizli maliyet yaklasimi, kamuya aciklanan bazi bilgilerin, rakipler tarafindan
kullanilabilecegi ve firmaya finansal olarak zarar verebilecegini dikkate alarak, bu
bilgiyl yayimlayan firma icin riskin potansiyel bir kaynagi olarak diisiiniilmesi
gerektigini vurgulamaktadir. Gizli maliyetler gizli bilginin yayimlandigi zaman
firmanin rekabet¢i pozisyonuna zarar verebilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak, rekabet ve kamuyu aydmlatma arasindaki iliski konusundaki deneysel
bulgular degismektedir. Hayes ve Lundholm (1996) yoneticilerin kamuyu
aydinlatmama yoluyla rekabet¢ci maliyetleri hafiflettiklerini  Ongdrmektedir.
Verrecchia (1983), Verrecchia (1990a) ve Wagenhofer (1990) firmalarin daha
rekabet¢ci endiistrilerde daha az bilgiyi kamuya acgikladiklarint bulmuslardir.

Darrough ve Stoughton (1990) bir giris tehdidinin sebep oldugu rekabetin goniillii
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kamuyu aydinlatmayi tesvik ettigi sonucuna ulagmustir. Diger bir ifadeyle, iiriin
piyasasindaki rekabet goniilli kamuyu aydinlatmay1 tegvik etmektedir. Clinch ve
Verrecchia (1997: 126) da firmalar arasi1 rekabet yogunlugu arttikca gerek kamuyu
aydmlatma araligmin kiigiildiigiinii gerekse Onceden bilgi agiklama ihtimalinin

diistiigiinii gdstermislerdir.

Diger yandan, Botosan ve Stanford (2005) daha az rekabetci endiistrilerdeki
faaliyetlerin muhtemelen daha az raporlanacagini ortaya koymuslardir. Bu durum,
yoneticilerin kendi karlarmin rakip firmalar tarafindan ele gecirilmesine imkan
verebilecek bilgiyi saklamaya calistiklarini gostermektedir. Hayes ve Lundholm
(1996), oldukca rekabet¢i bir ortamda bilgi asimetrilerini azaltmak i¢in bir firmanin
konsolide bilgiyi boliim bilgileri biciminde dagitarak acikladiklarini bulmuslardir.
Trueman (1986: 18) ise baskin bir firma tarafindan 06zel bilginin kamuya
aciklanmasmin bircok durumda, rekabet¢i baskilar1 azaltabilecegini gostermistir.
Hatta, tek basma rekabeti azaltmasi bile 6zel bilginin kamuya aciklanmasi i¢in ilave
motivasyon saglamaktadir. Harris (1998: 111-112) endiistrinin rekabet diizeyi ile
yoneticilerin hangi faaliyetlerini boliim raporu olarak aciklayacaklarna iligkin
secimleri arasindaki iliskiyi arastrmustir. YOneticilerin  boliim  raporlarini
aciklamamalarmin bir nedeni, bu raporlarin baska bir yerde bulunamayan degerli
ticari bilgileri rakiplere saglayabilmesidir. Bu durum, yoneticilerin yiiksek rekabetci
endiistrilerde faaliyetlerine iliskin bolim raporlarini agiklama konusunda daha
isteksiz olmalarina yol acabilmektedir. Bununla beraber, daha az rekabetci
endiistrilerde normalin {istiinde kazanglarin olmasi durumunda, yoOneticiler bu

karlarim1 ve pazar paylarin1 korumak icin faaliyetlerini bolim raporlar1 olarak
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aciklamaktan kacinmaktadirlar. Verrecchia ve Weber (2006: 796) ise rekabet ve 6zel
bilginin kamuya ag¢iklanmasi arasindaki iliski hakkinda fazla bir kanit olmadigini
belirtmekte ve bu durumun kismen gizli maliyetleri Olgmenin zorlugundan

kaynaklandigmi ifade etmektedirler.

Ackert vd. (2000: 82)’in ifade ettigi lizere, kamuyu aydinlatma ve bilgi paylagimi
istekleri, piyasanin rekabet¢iligine duyarhdir. Genellikle literatiir daha diisiik rekabet
diizeyinde faaliyet gosteren firmalarin daha yiiksek gizli maliyetlere sahip olduklar:
ve dolayisiyla rakiplere gizli bilgiyi agiklamak i¢cin daha az nedene (tesvike) sahip
olduklar1 goriisiinii destekler goriinmektedir. Bununla beraber daha rekabetci
endiistrilerdeki firmalar bilgi asimetrilerini azaltmak iizere bilgiyi agiklamak icin

daha biiyiik bir nedene sahiptir (Birt vd. 2006: 9).

Gizli maliyet teorisi kamuyu aydinlatmaya iligkin maliyetlerin olmamasi durumunda
firmalarin bilgi asimetrisini ve sermaye maliyetini azaltmak lizere 6zel bilgilerini
piyasaya goniilli olarak acgiklama isteklerine sahip olacaklarini vurgulamaktadir
(Prencipe, 2004: 322). Bir firmanin halka a¢ilma kararinda kamuyu aydinlatma
ortaminin etkisini analiz eden Marra ve Suijs (2000) de kamuyu aydinlatma
kararinin, finansman maliyeti ve kamuyu aydinlatmaya iliskin gizli maliyetler

arasindaki dengeye bagh oldugunu tespit etmislerdir. Sonuc olarak bu teori,

* Yosha (1995) da kamuyu aydinlatma maliyetlerinin tek tarafli ve ¢ok tarafli finansman kararlar:
tizerindeki etkisini analiz etmektedir.
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firmalarin kamuyu aydinlatma politikalarinin daha iyi anlasilmas: i¢in maliyetlerin

acik bicimde ele almmasi gerektigini agik bicimde gostermektedir™.

II.3 Kamuyu Aydinlatma Dengeleri

1970 ve 1980’lerde sanayi ekonomilerine iligkin tartigmalarin analitik modellemesi
icin oyun teorisi tekniklerinin kullanimina 6nemli bir ¢aba harcanmis ve oyun teorisi,
isgiicli veya teknoloji gibi ekonomik ve sosyal refahi etkileyen degerli bir kaynak
oldugu anlagilan bilginin modellenmesi ve ekonomik roliiniin analizinde gii¢lii bir

arag¢ olarak kullanilmistir.

Saloner (1991: 120) oyun teorisi modellerinde varsayilan rasyonellik derecesinin
genellikle diger ekonomik modellerde varsayilandan daha fazla oldugunu belirtmekte
ve bu modelleri dogrudan test etmenin zorlugunun bir¢ok arastirmaci tarafindan dile
getirildigini vurgulamaktadir. Oyun teorisi modellerinde her bir firmanin optimal
eylemi rakiplerinin ne yapacagimna iliskin inanigina baghdir. Kendi yapacaklarina
karar vermek i¢in firma kendini rakibinin yerine koymali ve durumu rakibinin
perspektifinden analiz etmelidir. Bununla beraber bu analiz rakibin rasyonelligine
iliskin varsayimlar1 ve firmanin kendi varsayimlarina iliskin olarak rakibin

inaniglariin bir degerlendirmesini de gerektirmektedir.

> Prencipe (2004) kamuyu aydinlatma ile firma karakteristikleri arasindaki iliskiyi 6lgen calismalarin
gizli maliyetlerin etkisini marjinal olarak ele aldiklarini ve bircogunda firma biiyiikliigiiniin bu tiir
maliyetler i¢in bir gosterge olarak kabul edildigini ifade etmektedir.
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Kamuyu aydinlatma modelleri 6zel bilgilere sahip firmalarin belli bazi1 kosullar
altinda kamuyu aydinlatma stratejilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Dogal olarak
olusan piyasalardan gerekli verileri toplamanin zorlugundan dolay1 (yoneticilerin,
yatirimcilarin ve rekabet eden firmalarin bilgi setleri aragtirmacilarin elinde degildir
ve bilgi akiglariin zamanlamasini tespit etmek zordur) kamuyu aydinlatma
dengesinin olusumunu incelemek i¢in kuramsal piyasalar kullanilmaktadir. Kuramsal
piyasalar kamuyu aydinlatma modellerinde incelemelerin yapilmasina imkan
tanimakta ve deneysel yOntemler arastirmacilara cesitli kosullarda dengenin
saglamligin1 inceleme yetenegi kazandirmaktadir. Her ne kadar kuramsal sonuglari
dogal olarak olugsmus kurgulara genellemek genellikle miimkiin olmasa da (¢linkii
diger tiim kosullarin ayni kalmasi (ceteris paribus) sarti karsilanmamaktadir),
kuramsal sonuclar kuramsal destege sahip modelleri gelistirmek {izere teorik
arastirmaya yon verebilir. Sonrasinda bu tiir teorik arastirma dogal olarak olusmus
kurgulardan ¢ikan verilerin yorumlanmasi i¢in kullanilabilir (King ve Wallin, 1995:

141).

Verrecchia (1982) “kamuyu aydinlatmanin  sonuclarinin  degerlendirilmesi”
konusunu, finansal muhasebeye matematiksel modellerin uygulanabilecegi
temalardan biri olarak tespit etmistir’'. Son 20 yilda yaymlanmus cok az analitik
arastirma bulunan muhasebede zorunlu kamuyu aydinlatmaya iligkin olarak heniiz
bir teori iiretilememis ancak goniilli kamuyu aydinlatmanin teorisi bulunmustur

(Dye, 2001: 184).

> Verrecchia (1982) nin tespit ettigi ve rekabetci bir denge piyasast modeli ¢ercevesinde yorumladig,
finansal muhasebeye matematiksel modellerin uygulanabilecegi diger iki tema; bilgi acisindan
piyasalarin etkin oldugu varsayimini formiillestirme ve artan kamuyu aydinlatmanin bu maliyetli
bilgiyi elde etmeye yonelik ortaya ¢ikan nedenler iizerindeki etkilerini anlamaktir.
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Okuno-Fujiwara vd. (1990) bircok ekonomik sorunun hem bireyler tarafindaki
stratejik davraniglarla hem de asimetrik bilgiyle nitelendiklerini ifade etmektedirler.
Buna gore, bu ozelliklerin her ikisini kapsayan modeller ve genellikle ¢oziim
kavrami olarak Bayesian-Nash Dengesi, bircok alandaki sorunlar1 incelemek iizere
basarili bicimde kullanilmistir. Bu cercevede, kamuyu aydinlatma modelleri de esas
olarak bir oyun teorisi yaklasimina dayanmaktadir. Dobler (2004: 3)’de belirtildigi
tizere bu calismalar, bir firma yoneticisinin hissedarlar ve diger taraflar (Orn.
rakipler) ile stratejik etkilesiminden dolayr goniillii olarak aciklayacagi bilgi diizeyini
analiz etmektedirler. Bu modeller benzer bir temel yap1 ortaya koymaktadir.
Birincisi, bilgi tiim oyuncular arasinda simetrik olarak dagitilmaktadir. Ikincisi,
yOnetici muhtemelen firmanin degerlenmesi icin yararh olabilecek bilgiyi igeren bir
sinyal almaktadir. Uciinciisii, bilgili bir yonetici genellikle alinan sinyalle baglantili
bir mesaj1 agiklayip aciklamamay1 se¢cmektedir. Dordiinciisii, alman bir mesaja veya
kamuyu aydinlatmamaya bagli olarak, diger oyuncular beklentilerini revize

etmektedirler. Bu iistlenilecek sonraki eylemleri belirlemektedir.

Dobler (2005: 8) kamuyu aydinlatma modellerine ilisin literatiirii dikkate alarak

kamuyu aydinlatma dengesini inceleyen modelleri ii¢ sinifa ayirmistir:

1- Yonetsel bilginin belirsiz olmasi durumu (6rnegin yoneticinin bilgilendirilmis
olmasinin veya ne kadar dogru bilgilendirildiginin belirli olmamasi);

2- Kamuyu aydmlatmanin maliyetlere neden olmasi durumu (maliyetler sabit
olabilecegi gibi kamuya agiklanan bilginin bir fonksiyonu bi¢iminde de olabilir veya

diger oyuncularm tepkilerinden dogabilir);
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3- “Cheap-talk” modellerde oldugu gibi kamuyu aydinlatmanin, dogrulanmamis veya

dogrulanamayan bir bicimde olmasi durumu’.

I1.3.1 Tam Kamuyu Aydinlatma Dengesi

Goniillii kamuyu aydinlatmanin temel modeli, denge durumunda firmalarin olumlu
veya olumsuz tiim 6zel bilgilerini agiklayacaklarini gostermektedir. Bu sonug, tam
kamuyu aydmlatma ilkesi olarak bilinmekte ve oyun teorisi temel alinarak su sekilde
aciklanmaktadir: Bir firmanin piyasa fiyat1 yatirimeilarin gelecek karlar hakkindaki
beklentilerine dayanmaktadir. Higcbir firma 6zel bilgilerini aciklamadigi siirece,
yatirimcilarin beklentileri simetrik ve tiim firmalarin piyasa fiyatlar1 ayni olacaktir.
Yeni bir bilgi, #iim fiyatlarin revizyonuna neden olacaktir: tek bir firmanin fiyatini
piyasa beklentisinin iizerine ¢ikarmak iizere “iyi haberleri” agiklamasi durumunda,
aciklama yapmayan tiim firmalarin beklenen degeri diisecektir. Bu fiyat degisimi,
kendi fiyatlarmi yiikseltmek iizere diger firmalar1 da bilgilerini aciklamaya tesvik
edecektir. Ac¢iklama yapmayan firmalarin beklenen degeri tekrar diisecektir. Bu
siirecin devam etmesi tiim firmalarm ©zel bilgilerini acikladiklar1 bir dengeyle

sonuclanacaktir (Korn ve Schiller, 2003: 1327).

Tam kamuyu aydinlatmada kamuya agiklanan bilgiler firma icin olumlu veya
olumsuz olabilmektedir. Bir kamuyu aydinlatmanin firma i¢in olumlu veya olumsuz

olmasimin, mutlaka hisse fiyatim artiric1 veya fiyat diisiiriicli kamuyu aydinlatmalarla

> Bir cheap talk oyun gondericinin ve alicinin kazancmimn géndericinin sinyaline (veya mesajina)
bagli olmadig1 bir sinyal oyunudur. Bu modellerde gondericinin mesaji maliyetsiz, baglayict olmayan
ve ispatlanamayan iddialardan olusan sadece bir iletisimdir. Kazanclar1 etkilemeyen gondericinin bu
mesaji “cheap-talk” olarak nitelenmektedir.
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ayni anlami tasimasi gerekmez. Aboody ve Kaznik (2000), yoneticilerin bir firmanin
hisse degerini azaltan bilgiyi aciklayabileceklerini ve bir firmanin hisse degerini
artiran bir bilgiyi aciklamay1 geciktirebileceklerini savunmaktadirlar. Dye (2001)’e
gore  yoneticilerin  her zaman  deger artiricti  kamuyu  aydinlatma
yapamayabileceklerinin nedenleri arasinda, yatirimcilarin kamuyu aydinlatmalaria
nasil davranacaklarini bilememesi, deger artiric1 bir kamuyu aydmlatmanim nelerden
olusabilecegini bilememesi veya bazi durumlarda “firma degeri’nin iyi

tanimlanmamasi gibi sebepler bulunabilir.

Tam kamuyu aydinlatma ilkesi basit bir ters se¢im tartigmasma dayanmaktadir. Bu
tartigma, alicilarin  yOneticinin bilgiye sahip oldugunu bilmesi durumunda,
yoneticinin belli kosullar altinda bu bilgiyi goniillii olarak agiklayacagini
belirtmektedir. Firmanin bilgilerini tam olarak kamuya a¢iklamamasi, firmada sakli
tutulan bilgilerin, hissedarlar ve yatirimeilar tarafindan olumsuz bilgiler olarak
yorumlanmasina neden olacaktir (6rn. Dye, 1985; Grossman ve Hart, 1980). Ornegin
bir otomobil saticis1 bir aracin giivenilirligini anlatir fakat performansindan hi¢ sz
etmezse bu teori aracin performansinin ¢ok iyi olmadigi sonucuna gotiiriir. Yine bu
teori, 6zgecmisi liniversiteden mezuniyetini izleyen son 15 yili haricinde miikemmel
goriinen birinin kagida dokiilmemis bu eksik yillarim1 hapishanede gecirdigini veya
hos karsilanmayacak bagka faaliyetlerle gecirdigi ¢ikarimina ulasmamiza neden olur.
Faaliyet raporunda siirekli bicimde maliyet indirimlerinde elde ettigi basariy1
vurgulayan ancak gelirlerden hi¢ bahsetmeyen bir firmanin gelir artiginin iyi

olmadig1 diisiiniiliir (Dye, 2001: 185).
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Bu temel teorik cerceve altinda, Grossman ve Hart (1980), Grossman (1981),
Milgrom (1981), Jovanovic (1982), Dye (1985), Farrell (1986), Milgrom ve Roberts
(1986), Wagenhofer (1990) ve Fishman ve Hagerty (1990) firmalarin secici bicimde
bilgiyi nasil agikladiklarmi incelemisler ve tiim bilgilerinin (olumlu veya olumsuz)
kamuya ac¢iklanmasini (full disclosure) bir denge stratejisi olarak bulmuslardir.

Yoneticiler tarafindan 0zel bilgilerin tamamiyla kamuyu agiklanmasi veya tam
kamuyu aydinlatma ancak bazi simirlayici kosullarin bulunmasi halinde miimkiin

olabilecektir. Bunlar:

(1) kamuyu aydinlatma ile baglantili herhangi bir maliyetin bulunmamast;

(2) yoneticinin sahip oldugu s6z konusu bilgi “genel bilgi” smifinda
degerlendirilmesi;

(3) firmalarin dogrulanabilir bilgileri kamuya ag¢iklamasi;

(4) yoneticinin, 6zel bilgilerini kamuya a¢cmanin daha dogru oldugunu diisiinmesi ve
bu sekilde karar vermesi;

(5) hissedarlarin hedefi ile uyumlu bicimde, firmalarm mali piyasa degerlemesi ile
ilgilenmesi;

(6) yoneticinin kamuyu aydinlatmasit veya aydinlatmamasinin firma disindakiler
tarafindan ayn1 sekilde yorumlanmasi; ve

(7) isletme disindaki taraflar rasyonel olmasi (Darrough, 1993: 537; Dye, 2001: 216-

7; Milgrom ve Roberts 1986; Wiele ve Wanderbussche, 1997: 4).

Bu varsayimlardan biri veya daha fazlasindan vazge¢cmek tam kamuyu aydinlatma

durumunu ortadan kaldiracaktir. Bu durum kamuyu aydinlatma modellerinin
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varsayimlar1 dikkate alinarak yapilandirilmasi gerektigini gostermektedir. Ornegin
Grossman (1981) saticinin bir iirliniin gercek kalitesi hakkinda gizli bilgiye sahip
oldugu bir satici-alict modeli kurmustur. Bu modelde kamuyu aydmlatmanm bir
maliyeti yoktur ve alic1 mali satin aldiktan sonra herhangi bir maliyete katlanmadan
kaliteyi dogrulama imkanma sahiptir. Bu varsayimlar altinda iiriiniin gercek
kalitesinin tam olarak aciklanmasmin saticinin her zaman menfaatine oldugu
gosterilmistir.  Benzer bicimde Milgrom (1981) kamuyu aydinlatmalarin
dogrulanabilir ve maliyetsiz oldugu bir ortamda piyasa giiclerinin tek basina
yoneticilerin  0zel bilgilerini tam olarak ac¢iklamalarna neden olacagini
ongormektedir. Bu kosullar altinda firma disindakiler kamuyu aydinlatmamayi
olumsuz haberlerin mevcut oldugu seklinde yorumlayacak ve kamuya aciklanmamis
haberleri en kotii ihtimal olarak degerlendirip bir firmanin varhklarimi
fiyatlandiracaklardir. Dolayisiyla firma degerini maksimize etmeye calisan bir
yonetici hem iy1i hem de olumsuz haberleri tam olarak (maliyetsiz bicimde)

yayimlama konusunda istekli olacaktir.

Grossman (1981) ve Milgrom (1981)’un modellerinde kamuyu aydinlatmanin dogru
olmasi, bir iiriiniin satis1 hakkinda saticinin 6zel bilgiye sahip olmasi, 6zel bilgiye
sahip oldugunun bilinmesi (genel bilgi varsayimi), isletme disindaki taraflarin
rasyonel olmasi, kamuyu aydinlatmanm maliyetsiz olmasi ve firmalarin mali piyasa
degerlemesi ile ilgili olmas1 varsayimlar: altinda saticinin rasyonel beklentileri tam
kamuyu aydmlatmanin tek muhtemel denge sonucu olmasmi saglar. Darrough
(1993)’da belirtildigi ilizere kamuyu aydmlatma istegi, firmalarin mali piyasalarla

iletisimde daha iyi tip firmalar olma arzularindan kaynaklanmaktadir. Kamuyu
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aydinlatmanin olmamasi bir firmanm kotii tip olduguna isaret edeceginden firma

kamuyu aydimlatarak kotii tip firmalardan kendisini ayrigtiracaktir.

Diger deneysel calismalar kullandiklar1 yontemlerle yatirimcilarin da oldugu bir
ortamda kamuyu aydinlatma davranisini incelemektedirler. King ve Wallin (1990,
1991a,b) bir yoneticinin bir varliga sahip oldugu ve bazi durumlarda bu varligin
degeri hakkinda o©zel bilgiler aldigi bir durumda bir dizi deneysel calisma
yiirlitmiistiir. Bu yonetici bir kamuyu aydinlatma se¢imi yapacak ve sonrasinda
yatirnmcilar varlik hakkinda teklif vereceklerdir. Yoneticinin 6zel bilgiye sahip
oldugunun bilinmesi ve dolandiriciliga karsi kurallarm isler olmasi durumunda
deneysel bulgular tam kamuyu aydinlatmay1 desteklemektedir (ayrica bkz. Forsythe
vd., 1989). Bununla beraber, Korn ve Schiller (2003: 1328), orijinal kamuyu
aydinlatma modelinde bile kamuyu aydinlatmama da dahil olmak iizere bircok
dengenin olabilecegine fazla dikkat c¢ekilmedigini belirtmislerdir. Buna gore,
kamuyu aydinlatma ilkesini olusturmada genel teknik tam kamuyu aydinlatmanin bir
Nash Dengesi olusturdugunu gostermektir. Fakat 6nceki ¢alismalar bu dengenin nasil

bulunduguna iligkin yontemi acik bicimde tanimlamamaktadirlar.

Dogrulanabilir bilginin goniillii olarak aciklanmasmna iliskin klasik modellerde,
gozlemciler bildiklerini ag¢iklamayanlara karsi asir1 bir siiphecilik sergilemektedir
(Grossman (1981) ve Milgrom (1981)). Bu siiphecilik olumsuz bilgiye sahip bir
tarafin bu bilgiyi sakli tutma istegine kars1 takimilan rasyonel bir tepkidir.
Uygulamada gozlemciler kamuyu aydinlatmada basarisiz olanlara karsi siipheci

olmaya egilimlidirler. Ancak bu modellerin tam kamuyu aydinlatma c¢ikarimi
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uygulamada siklikla ihlal edilmektedir. Temel teorinin cesitli uzantilari bilginin sakli

tutulacag goriisiinii desteklemektedir (Hirshleifer vd., 2004: 1).

I1.3.2 Kismi Kamuyu Aydinlatma Dengesi

Firmalarin zorunlu kamuyu aydmlatma kurallarina gerek olmaksizin tim 0zel
bilgilerini goniillii olarak agikladiklar1 anlamma gelen tam kamuyu aydinlatma
dengesi teorik olarak miimkiindiir. Ancak gercek hayatta firmalar zorunlu kamuyu
aydinlatma kurallarina tabidirler ve bu kurallarin varligi firmalarm kamudan bilgi

saklama isteklerine sahip olduklarimi gostermektedir (Suijs, 2005: 1423).

Tam kamuyu aydinlatma dengesinde dikkate alinan kisitlayici varsayimlarin terk
edilmesi durumunda kismi kamuyu aydinlatma dengesi gerceklesmektedir. Kismi
kamuyu aydinlatma dengesini bulan arastirmacilarin terk ettikleri ilk varsayim

“genel bilgi” varsayimudir.

Genel bilginin varolmas1 durumunda her bir taraf, diger tarafca gozlenebilirliginden
haberdar olmalidir. Herkesin olay hakkinda bilgiye sahip olmas: fakat digerlerinin
bilgisine sahip olmamasi1 durumunda, bazilarinin bu bilgiyi catigmalara neden olan ve
firsat¢t bir bicimde kullanmasi tesvik edilmis olur. Austen-Smith (1994)’in ifade
ettigi lizere aliciin, gondericinin bilgili olup olmadig1 hakkinda kesin bir fikre sahip
olmamast durumunda, gondericinin denge durumunda bilgisinin bir kismimni
gizleyebilecek ve denge durumunda iyi haberler kamuya aciklanirken olumsuz

haberlerin alicidan gizlenecektir.
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Diger islevlerine ek olarak muhasebe ve kontrol, vekiller arasindaki sdzlesmeleri
tanimlamaya yardim eden genel bilgiyi iiretirler. Karar verme iki tiir belirsizlik icerir:
miikemmel olmayan ve eksik bilgi. Ilk durumda, yap1 veya kurallar genel bilgidir.
Fakat diger oyuncularin ge¢misteki eylemleri bilinemez. Muhasebe tiim taraflarin
diger oyuncular1 ve oyunun kurallarmi bildikleri varsayimiyla karar vermede bir bilgi
sistemi olarak goriilirse miikemmel olmayan bilginin mevcut oldugu bir sistem
olarak modellenebilir. Diger yandan sorunun kurallar1 veya yapisinin bilinmemesi
durumunda eksik bilgi olarak adlandirilan daha gii¢ kosullar altinda karar verilir
(Harsanyi, 1967). Bir hesap verebilirlik sistemi olarak tanimlanabilecek muhasebe
sadece mitkemmel olmayan bilgi ortaminda degil, eksik bilgi ortaminda da etkin bir
bicimde islemelidir. Mali tablolar hakkinda kamunun aydinlatilmasi1 gibi muhasebe
ve kontroliin bazi yonleri, organizasyonlara eksik bilgi oyunlar1 olarak bakildig:

takdirde olduk¢a 6nemli olacaklardir (Sunder, 2002: 311).

Dye ve Sridhar (1995: 168) firmalarm kamuyu aydinlatma politikalarinin her bir
firmanin  diger firmalarin bilgisi hakkinda ne bildiklerine baglh olarak
degisebilecegini gostermislerdir. Ayrica, tiim firmalarin ayn1 zamanda bilgi aldiklar1
zaman neler olacagimi da ele almislardir. Bu cercevede eger her bir firmanin aldigi
bilgi sadece bu firma i¢in 6zel ise bilgiyi alan firma sayis1 arttikga s6z konusu firma
kamuyu aydinlatmaya daha fazla egilim goOsterecektir. Bunun tam tersine bir
firmanin aldigr bilgi sektordeki diger tiim firmalar tarafindan bilinirse bu takdirde
potansiyel olarak bu bilgiye sahip firmalarin sayisi arttikca bir firma bilgisini

aciklama konusunda daha az egilim gosterecektir. Her iki durumda da bazi firmalarin
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bilgilerini a¢iklama ihtimali potansiyel olarak bilgiyi alan firmalarm sayisi arttikca

artacaktir.

Dobler (2005: 9) asimetrik bir bilginin mevcut oldugu bir duruma odaklanan
modellerin, bilginin O < p < 1 arasinda degisen belli bir olasilikla yoneticinin bilgiye
sahip oldugunu kabul ettigini belirtmektedir. Bu olasilik genel bilgidir. Bilgiye sahip
olmayan bir yonetici hi¢ bir bilgiyi kamuya acamaz. Bilgiye sahip bir yonetici dzel

bilgisini agiklamay1 veya kendinde tutmay: secebilir.

Dye (1985) ve Jung ve Kwon (1988) kamuyu aydinlatanin bilgiye sahip
olmayabilecegi ihtimalini modellerine dahil etmislerdir. Verrecchia (2001)’in
ifadesiyle kamuyu aydinlatmanin dogrudan maliyetlerinin (bilgiyi toplama ve
raporlama) firmalar arasinda farklilagsmasi ihtimali bulunmakta iken bu c¢aligmalar
firma heterojenliginin ilgi ¢ekici farkli bir kaynagina veya daha acik bir ifadeyle
kamuyu aydinlatmaya iligkin yatirimcilarm belirsizliginin beraberinde getirdigi
maliyetlere odaklanmaktadirlar. Bu belirsizlik kamuyu aydinlatmayi anlama
konusunda firma yatirnmcilarinin teknik uzmanliklart arasindaki farklardan
(Fishman ve Hagerty, 2003) veya sakli tutulan bilginin firmalarin bilgiye sahip
olmamas1 veya olumlu bilgiye sahip olmamasi seceneklerinin hangisinden
kaynaklandigmin bilinememesinden dogabilmektedir. Dye (1985) ve Jung ve Kwon
(1988)’in modellerinde kamuyu aydinlatma goézlenmediyse disarida bulunanlar (1)
yOneticinin bilgiye sahip olmasma ragmen olumsuz bilgiyi gizledigi veya (2)
yoneticinin bilgiye sahip olmamasi dolayisiyla kamuyu aydinlatamadigi konusunda

emin olamayacaklardir.
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Piyasanin firmalarm bilgiye sahip olduklarini bilmemesi durumunda kamuyu
aydinlatmanin olmamas1 mutlaka olumsuz haberlerin varligina degil, belki de 6zel
bilginin mevcut olmadigina atfedilecektir. Dye (1985) ve Jung ve Kwon (1988) bilgi
alicilarinin gondericinin gercekten Ozel bilgiye sahip olup olmadigini bilmemesi
durumunda bilgiyi gonderenlerin sahip olduklar1 6zel bilgilerini tamamen
aciklamayacaklarmi Ongodrmiislerdir. Potansiyel bilgi alicilar1 da 6zel bilginin tam
olarak agiklanmasindaki bir basarisizligi, en kotii duruma sahip olunduguna iligkin
bir isaret olarak kabul edemeyeceklerdir. Bununla beraber, firmanin disindakiler
(outsiders), kamuyu aydmlatmanin olmamasi durumunda kosullar altinda
beklentilerine gore karar vereceklerdir. Dye (1985) ve Jung ve Kwon (1988)’a gore,
yatirimcilar ancak yoneticinin 6zel bilgiye sahip oldugu beklentisini tasimasi
durumunda kamuyu aydinlatmamaya olumsuz tepki vereceklerdir (King ve Wallin

(1990, 1991a,b))>>.

Her iki tip modelde de, sinyallerin belli bir esik degerinin iizerinde oldugu zaman
yayimlandig1 ve bu esik degerinin altinda kaldig1 zaman yayimlanmadig: bir denge
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu kismi kamuyu aydmlatma modellerinin her biri,
kamuyu aydmlatmanin bilgi agiklayan bu firmanin piyasa degerinde bir artisi
(kamuyu aydinlatmadan Onceki degerine kiyasla), kamuyu aydinlatmamanin ise bir
diisiisti beraberinde getirecegi ongoriilmektedir. Firmanin bilginin yayinlandiktan
sonraki degerinin, a¢iklamanin (veya kamuyu aydinlatmanin) olmamasi halindeki

degerinden daha yiiksek olmasi durumunda bu yonetici kamuyu aydinlatma yolunu

> Dye (1985) ve Jung ve Kwon (1988)’un calismalarmi Frantz ve Instefjord (2006) ii¢ bicimde
gelistirmektedir. Birincisi, bilginin firmanin iiretim etkinligini artirabilecegini ele almislardir. ikincisi
bilginin girisimciler veya yoneticiler tarafindan igsel edinimini hesaba katmuslardir. Ugiinciisii ise
goniillit kamuyu aydinlatmanin hisse getirileri iizerindeki etkilerini de ¢ikarmiglardir.
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sececektir’*. Dye (1985) ve Jung ve Kwon (1988)’un modelleri, bilgiyi sakli
tutmanin iki nedeni arasindaki belirsizlik derecesinin firmanin optimal kamuyu
aydinlatma politikasin1 (ve aynm1 zamanda sermaye maliyetini) etkiledigini ileri
siirmektedir. Nikolaev ve Van Lent (2005: 686)’te ifade edildigi lizere sezgisel
olarak firmalar bu belirsizlikten fayda saglayabilmektedirler. Ciinkii karmagsik
olmayan (unsophisticated) yatirimcilar bilgiyi sakli tutmanm iki nedeni arasida bir
ayirmm yapamamakta ve sonug olarak bu tiir yatirimcilar firmayr oldugundan daha

yiiksek degerleyebilmektedirler.

Ikinci olarak, dogrulanabilir bilgi varsayimimin terk edilmesi kismi kamuyu
aydinlatma modellerinin cesitlenmesine katkida bulunmugstur. Kamuyu aydmlatma
modellerinin biiylik cogunlugu her hangi bir kamuyu aydinlatmanin (digsal olarak)
dogrulanabilir oldugunu varsaymaktadir”>. Kamuyu aydmlatma yoneticinin 6zel
bilgisini dogru olarak yansitacak bi¢cimde hipotezlestirilmektedir. “Cheap talk”
modeller bu smirhligr ihmal etmektedir™. Bu tip modeller, maliyetsiz ve baglayici
olmayan On-oyun iletisimi olarak nitelendirilebilirler. Farrell ve Rabin (1996: 104)
“cheap talk” modelini iletisimin kazanglar1 dogrudan etkilemedigi bir durum olarak
tanimlamaktadirlar. Ancak bu iletisime cevap verilmesi durumunda kazanglar
etkilenebilecektir. “Cheap talk” modeli dinleyicilerin inanmiglarini etkileyebilen

maliyetsiz, baglayict olmayan ve dogrulanamayan mesajlardan olusmaktadir.

>* Literatiirde, mali piyasa degerlemesini kamuyu aydinlatma ile iliskilendiren ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Boot ve Thakor, (2001: 1023)’da her bir firmanin amacinin beklenen piyasa degerini
maksimize eden bir kamuyu aydinlatma politikasi secmek oldugu ifade edilmektedir.

> Suijs (2005: 1424) denetimin, agiklanan bilgilerin dogru oldugu varsayimim yarattigini ve goniillii
kamuyu aydinlatmalara giiven duyulmasinda tek yol oldugunu ifade etmektedir.

*® Ornegin, Dobler (2004) yonetsel 6ngériilere (managerial forecast) iliskin kamuyu aydinlatmanin
giivenilirligini oyun teorisi yaklagimi kullanarak analitik bicimde incelemistir. Ongoriilerin
dogrulanamaz bilgi olma niteliginden dolay: analizinde ‘“‘cheap talk” modellerini kullanmistir.
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Baglayic1 olmamasi niteliginden dolayr bu modellerde, yonetici tarafindan
gonderilen mesaj mutlaka onun sahip oldugu bilgi ile baglantili olmak durumunda
degildir. “Cheap talk” modellerde kendiliginden bir raporlama standardi yoktur ve
gondericinin bilgiyi iletme istegi sadece gondericinin raporlarina iligkin alicinin
tepkilerine baghdir (Fischer ve Verrecchia, 2000: 231). Kamuyu aydinlatan yonetici
sadece mesajina cevap olarak alicilarin eylemlerinden kaynaklanan sonuclarla
ilgilenmektedir (6rn. Aumann ve Hart, 2003: 1619; Charness, 2000: 177; Crawford
ve Sobel (1982); Dobler, 2004; Farrell ve Gibbons, 1989: 222-4). Eger baz1 bilgiler
dogrulanamazsa kamuyu aydinlatma her zaman giivenilir olmayacak ve bu da sadece
“belgelenebilir” bilginin aciklandigi kismi kamuyu aydinlatma sonucuna neden

olacaktir (Okuno-Fujiwara vd. 1990).

Verrecchia (1990a) bilgi kalitesinin (tam ve dogrulugunun) bir yoneticinin kamuyu
aydmlatma veya bilgiyi sakli tutma istegini nasil etkiledigi tartigmistir. YOneticilerin
gizli ve gizli olmayan bilgiyi goniillii olarak kamuya aciklama isteklerini arastiran
caligmalar (6rn. Darrough ve Stoughton, 1990; Dontoh, 1989; Dye, 1985; Dye, 1986;
Jung ve Kwon, 1988; Lanen ve Verrecchia, 1987; Verrecchia, 1983; Wagenhofer,
1990) yoneticinin kamuyu aydinlatma istegi ile yOneticinin ©Ozel sinyalinin
gerceklesmesi arasindaki iliskiyi incelemisler (bilgi “olumlu haber’lerden mi,
“olumsuz haber”’lerden mi olusuyor) ve bizzat sinyalin kalitesi ile ilgilenmemislerdir.
Fischer ve Verrecchia (2000: 231)’da ifade edildigi iizere bu kamuyu aydinlatma
modelleri kamuyu aydmlatip aydinlatmama kararmna vurgu yapmakta ve kamuyu

aydimlatmanin, gerceklestigi takdirde dogru oldugunu varsaymaktadirlar.
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Verrecchia (1990a), sabit kamuyu aydinlatma maliyetlerinin varlig1 durumunda, bilgi
daha tam ve dogru oldukca (bilgi kalitesi arttik¢a) kamuyu aydinlatma esik diizeyinin
diisecegini, tersi durumda ise (bilgi kalitesi azaldik¢a) artacagini gostermektedir.
Diger bir ifadeyle bilginin daha dogru olmasi durumunda bu bilgiyi sakli tutmak
firma i¢in daha zararli olacaktir ve dolayisiyla kamuyu aydinlatma esik diizeyi daha
da diisecektir. Richardson (2001) kamuyu aydinlatma maliyetini bilgi kalitesinin bir
fonksiyonu olarak gostermekte ve daha dogru bilginin mutlaka daha fazla kamuyu
aydmlatmay1 beraberinde getirmeyecegini ortaya koymaktadir. Bilgi kalitesi kritik
bir noktaya kadar arttikca kamuyu aydinlatma esik diizeyi diismekte ancak bu kritik

noktanin ilerisinde esik diizeyi artmaktadir.

Gigler (1994) ile Newman ve Sansing (1993) de kamuyu aydinlatmalarin artik dogru
olmakla smirlandirilmadig: “cheap talk” modellerini kullanarak olumlu ve olumsuz
haberlerin kamuya ag¢iklanmasina iliskin sorulara cevap aramiglardir. Gigler (1994:
224), gizli maliyetlerin goniillii kamuyu aydmlatmalarin giivenilirligini saglayarak bu
tir kamuyu aydmlatmalar1 artirabilecegini gostermistir. Modelde iiriiniiniin talebi
hakkinda 6zel bilgilere sahip bir firma hem rakibine hem de sermaye piyasasina
dogrudan bir kamuyu aydinlatma gerceklestirmektedir. Bu durumda firma sermaye
piyasasini iirlinii i¢in talebin yiiksek olduguna inandirmak ve bdylece firmanin hisse
degerini artirmak isteyecektir. Ancak firma ayni zamanda rakibini talebin diisiik
olduguna inandirmak ve boylece rakibin iiretimini diisiirerek kendi karlarini artirmak
isteyecektir. Gigler (1994: 225) sermaye piyasasina veya rakibe 6zel olarak yapilan
herhangi bir kamuyu aydmlatmanin giivenilir olmayacagmi gostermekte ve kamuyu

aydinlatma dengesinin kismi bir denge oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bu haliyle Gigler (1994)’in modeli en cok Newman ve Sansing (1993)’in modeline
benzemektedir. Her iki model de kamuyu aydinlatmalarin dogrulanmasi varsayimini
terk etmek ve boylece diiriist olmayan ve eksik raporlamaya izin vermek iizere bir
“cheap talk” modeli kullanmuslar ve her ikisi de kamuyu aydinlatma dengesini kismi
bir denge olarak tanimlamislardir. Her iki calisma esas olarak giiven sorununa nasil
¢oziim bulduklart1 konusunda ayrilmaktadirlar. Newman ve Sansing (1993),
hissedarlarin kisisel tiiketimlerini optimize etmek i¢in firmanm iflas degerini bilmek
isteyeceklerini varsayar. YoOneticilerin istekleri hissedarlarin istekleri ile uyumlu
oldugu i¢in, yoneticiler hissedarlara tiim 0©zel bilgileri giivenilir bi¢imde
aciklayacaklardir (kamuyu aydinlatmanin dogrudan maliyetlerinin olmadigi
varsayilir). Buradaki maliyet gizli bir maliyet bicimindedir. Diger bir ifadeyle
mevcut firmanin bir rakibin girisi karsisinda sabit bir maliyetle karsilastig1 bir giris
oyunundan kaynaklanmaktadir. Yoneticilerin girisleri engellemek icin karlari
oldugundan diisiik goOsterme istegi hissedarlara yapilan kamuyu aydinlatmanin

giivenilirligini yikar.

Ferreira ve Rezende (2005: 28) genellikle dogrulanabilir finansal bir bilgiden ¢ok
yonetimsel niyetleri yansitan kurumsal stratejiler gibi niteliksel bilginin kamuya
aciklanmasina odaklanarak yOnetimin goniilli kamuyu aydinlatmasini inceledigi
calismasinda iic ©Onemli sonuca ulagsmislardir: 1) yoneticiler belli stratejik
yonelimlere iliskin yatirnmlar1 iistlenmeleri icin  ortaklar1 tesvik etmek
isteyeceklerinden, ortaklara kurumsal strateji hakkinda 6zel bilgilerini goniillii olarak
aciklayacaklardir, 2) strateji hakkinda yonetsel kamu agiklamalar1 yoneticilerin kendi

tinlerini diisiinmelerinden dolay1 giivenilirdir, 3) kurumsal strateji hakkinda goniillii
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kamuyu aydinlatma ortaklar1 tesvik etmesinden dolayir firma degerini artirici bir

etkiye sahip olabilmektedir.

Uciincii olarak, kamuyu aydinlatmamn maliyetsiz oldugu varsayimimn terk edilmesi
ise kamuyu aydinlatma literatiiriinde biiyiik bir etki yaratmis ve ¢ok sayida kismi
kamuyu aydinlatma denge modelini de beraberinde getirmistir. Bilgilerin tam olarak
kamuya acgiklanmasi gercek hayatta genellikle gerceklesmez ve firmalar mevzuatin
ongordiigiinden daha fazlasini agiklamazlar. Tam kamuyu aydinlatmanin var
olmamasinimn bir nedeni kamuyu aydinlatmanimn firmalara maliyet yiiklemesidir. {1k
olarak, bilgileri iiretme ve yaymak ile iligkili dogrudan bir maliyet ortaya ¢ikacaktir.
Ayrica bilgi muhasebe firmalar1 gibi iiclincli taraflarca tasdik edilmeli ve
aciklanmalidir (Admati ve Pfleidere, 2000: 480). Lewis ve Poitevin (1995) bilginin
kamuya acgiklanmasinin maliyetli oldugunu varsayarak, kurumun 6ncelikle bilgiyi
edinip edinmeyecegine kadar verebilecegini ifade etmektedir. Lewis ve Poitevin
(1995) kamuyu aydinlatmanin c¢ok maliyetli olmasi durumunda bilgilerin
aciklanmasmin optimal olmayabilecegini ifade etmektedirler. Diger bir ifadeyle
yeteri kadar olumlu sinyale sahip bilgili bir oyuncu belli bir esige kadar kamuyu
aydinlatma yapacaktir. Bu modellerde kamuyu aydinlatma maliyetleri kiigiildiikge

tam kamuyu aydmlatmaya yaklasilmaktadir (Hirshleifer vd., 2004: 1).

Kamuyu aydinlatmanin dogrudan maliyetlerinden farkli olarak, Jovanovic (1982) ve
Verrecchia (1983) kamuyu aydmlatmanm maliyet yaratmayacagi varsayimini terk
ederek “kamuyu aydinlatmanin gizli maliyetleri” kavramim getirmislerdir. Bu bilgiyi

toplamanin, sunmanin ve aciklamanin dogrudan maliyeti degildir (6rn. Verrechia
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(1983) modelinde bunlarin sifir oldugunu diisiiniir). Buradaki maliyet, 6zel bilginin
aciklanmasina bagli olarak ortaya cikacak gelecekteki gelir veya nakit akimlari
kaybidir (bkz. Dye, 1990). Kamuyu aydinlatmanin firma ile stratejik iligki kuran
rakipler ve diger taraflara karsi da bilgiyi aciga c¢ikarmasindan dolayi, bu durum
firmanin rekabet¢i avantajin1 veya pazarlik giiclinii yitirmesine neden olabilir.
Darrough (1993)’te ifade edildigi gibi rakipler muhtemelen iiretim planlarmi
degistirmek i¢cin kamuya agiklanan bu bilgiyi kullanacaklardir. Dolayisiyla, bilginin
tam olarak aciklanmasi artik optimal olmayacaktir. Verrecchia (1983)’da firma
sadece Ozel bilgisini aciklamasi durumunda bir kamuyu aydmlatma maliyetine
katlanmaktadir. Buna gore kamuyu aydimnlatmanin olabilmesi icin bilginin degeri,
kamuyu aydinlatma maliyetini agmalidir. Kamuyu aydinlatmaya iligkin bu
maliyetlerin mevcut olmasi bir kamuyu aydinlatma esigini ortaya c¢ikarmaktadir.
Yonetici sadece gizli maliyetlerin belirledigi bir esik diizeyinin ilizerindeki bilgileri

aciklayacak esigin altinda kalan bilgileri ise agilamayip kendinde sakli tutacaktir.

Firmalar, kamuyu aydinlatma uygulamalarinda, bu bilgiyi ag¢iklamalarinin
doguracag1 fayda ve zararlar1 dikkate almaktadirlar. Rakip firmalar acisindan
bakildiginda kamuyu aydinlatan bir firma sadece kendi yatirimcilarina degil emsal
firmalara da fayda saglamaktadir. Kamuyu aydinlatmanin, emsal firmalara sagladigi
muhtemel bir fayda hassas bilginin agia cikarilmasidir’’. Diger yandan is sirlarmin
aciga cikarilmasi arzu edilen bir hedef degil, kamuyu aydmnlatmanm zararl bir yan

iriini olarak diistiniiliir. Hannes (2005: 103-104) kamuyu aydinlatan tarafin kamuyu

> Ornegin, emsal firmalarin mali verileri, hissedarlarin kendi firmalarmin nispi performansini
izlemesine ve Olgmesine imkan tanimaktadir. Bu tiir bir karsilastirmayr yapma yetenegi kamuyu
aydinlatma yapan her bir firmanin emsal firmalara sagladig1 bir faydadir (bkz. Hannes, 2005).
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aydinlatmanin  tiim maliyetlerine katlandiginin  fakat tiim faydalarindan
yararlanmadigmin dikkate alinmasi durumunda, gercek kamuyu aydmlatma
diizeylerinin sosyal olarak optimal kamuyu aydinlatma diizeyinden daha diisiik
kalabilecegini ifade etmektedir. Leftwich (1980) de mevcut hissedarlarin iistii kapali
bicimde bu bilginin iiretimi icin iicret 6demekle beraber potansiyel yatirimcilara bu
bilginin kullanimi i¢in iicret yiiklememekte oldugunu belirtmekte ve gelecekteki
muhtemel yatirimeilarin mevcut hissedarlar tarafindan 6denen bilgiyi kullanarak
bilginin gereginden potansiyel olarak daha az iiretilmesine neden olduklarini ifade
etmektedir. Bununla beraber Dye ve Sridhar (1995)’da bazi firmalar tarafindan
yapilan goniilli kamuyu aydinlatmalarin diger firmalar1 da benzer kamuyu
aydmlatmalar yapmaya tesvik ettigi ancak bu kamuyu aydimnlatmalara, diger
firmalarin {iriin piyasasina iliskin davraniglarindan ziyade firma degerlerine iligkin
mali piyasa degerlendirmelerini etkileme hususundaki yoneticilerin gayretlerinin

neden oldugu ileri siirtilmektedir.

Kamuyu aydinlatma maliyetlerinin goniillii kamuyu aydinlatma iizerindeki etkilerini
inceleyen cok sayida model gelistirilmistir. Bu modellerin ilk grubu, bir isletmenin,
kendisi i¢in olumlu bilgiyi aciklamasini ve olumsuz bilgiyi agiklamamasini temel
almaktadir. Goto vd. (2006: 35)’e gore bu teori firmanin sessiz kalmasini veya daha
genel bir ifadeyle tam kamuyu aydinlatmadan daha azini gergeklestirmesini
yorumlamay1 saglamasi bakimindan en dikkate deger teoridir. Cok sayida calisma,
yoneticilerin denge durumunda genelde sadece olumlu haberleri kamuya

aciklayacaklarin1 ve olumsuz haberleri kendilerine saklayacaklarini gostermistir.
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Ornegin bu konudaki ilk calismalardan olan Patell (1976) ve Penman (1980) sadece
iyi habere sahip firmalarm gelir tahminlerini yayimlayacaklar1 sonucuna
varmiglardir. Bunu izleyen caligmalar (6rn. Lev ve Penman (1990), Clarkson vd.
(1994)) tahminlerin ortalama olarak objektif olduklarini bulmuslardir. Objektiflik
firmalarin hem olumlu hem de olumsuz haberleri agikladiklar1 anlamina gelmektedir
ve bunlarm etkileri birbirlerini telafi etmektedir’®. Ackert vd. (2000) farkl
bulgularin, rakip firmalarin eylemlerinden kaynaklanan gizli maliyetleri belirlemenin

veya kontrol etmenin zorlugundan kaynaklandigini belirtmektedir.

Gizli maliyetlerin kamuyu aydinlatma politikasina etkisi ilk olarak Jovanovic (1982)
ve Verrecchia (1983) tarafindan modellenmistir. Verrechia (1983)’de ortaya c¢ikan
kismi kamuyu aydinlatma dengesinde olumsuz bilgi gizli tutulur ve olumlu bilgi
kamuya aciklanir. Dahast kamuyu aydinlatma maliyetleri arttik¢ca, daha fazla bilgi
aciklanma degerini kaybeder ve bu durum sonunda tam bir kamuyu aydinlatmama
dengesi yaratir. Jovanovic (1982) veya Verrecchia (1983)’iin modellerinde kamuyu
aydinlatmayanlarin ortak 6zelligi kamuyu aydinlatma maliyetlerinin faydalarindan
fazla olmasidir. Dolayisiyla satmn alanlar veya yatirimcilar kamuyu aydinlatmama
motivasyonunun olumsuz haberlerden mi yoksa kamuyu aydinlatma maliyetlerinden
mi kaynaklandigmi kesin olarak ortaya koyamamaktadirlar. Jovanovic (1982) ve

Verrecchia (1983)’nin modellerinde olumsuz haberler ancak kamuyu aydinlatma

> Lev ve Penman (1990) ortalama olarak olumlu haberlere sahip firmalarin olumsuz haberlere sahip
firmalardan kendilerini ayirmak igin kazang¢ tahminlerini goniilli olarak kamuya aciklayacaklari
bulgusuna ulasmislardir. Ayrica, gelecege yonelik ongoriilerini acgiklayan firmalarla ayni endiistride
calisan ve kamuyu aydinlatmayan firmalarin hisse degerlerinin bu kamuyu aydinlatmamadan dolay1
olumsuz bigimde etkileneceklerine iliskin bir bulguya ulasmamuisglardir.
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maliyetleri yeterinde diisiik oldugunda veya yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki

bilgi asimetrisi yeterince yiiksek oldugunda agiklanacaktir.

Lev ve Penman (1990) olumlu ve olumsuz bilgi ayrimina daha farkli bir bakis acis1
getirmistir. Bu cercevede, Lev ve Penman (1990: 50) goniillii kamuyu aydinlatma
senaryosunda, firmalarin degerlerinin piyasa tarafindan varsayilan ortalama degerden
daha biiyiik oldugunu ifade eden bilgiye sahip olan yoneticilerin, bu bilgiyi kamuya
aciklayacaklar1 ve bu yoneticilerin firmalarinin degerlerinin yukar1 yonelisle
giincellenecegini ifade etmektedir. Aksine, bilgilerin piyasa degerinin altinda bir
cikarima sahip olmasi durumunda ise yoOneticiler kamuyu aydinlatmayacaklardir.
Ancak yatirimeilar sessizligi muhtemel en kotii durumun saklanmasi olarak
yorumlayacaklardir. Dolayisiyla, kamuyu aydinlatmayan firmalarin piyasa
degerlerinin de diismesi beklenebilecektir. Lev ve Penman (1990) yoneticilerin uzun
bir zaman diliminde tam kamuyu aydinlatmaya dogru bir egilim gostereceklerini
gostermislerdir. Ayrica, yoneticilerin iyi haberleri sakli tuttuklar1 ve olumsuz
haberleri agikladiklar1 bazi durumlar1 bulmuslar ve kamuyu aydmlatmayan firmalarin
bazi kamuyu aydinlatma teorilerinde ongoriildiigii gibi hisse fiyatlarin sert diisiisler

yasamadiklarina iliskin bulgulara ulagsmislardir.

Dontoh (1989) firmalarin goniilli olarak olumsuz bilgileri kamuya aciklamalari,
davranisina muhtemel cevaplar bulmaya calismistir. Ciinkii, bu tiir bir kamuyu
aydinlatma yatirimcilarin firmanin kazanclar1 hakkindaki beklentilerini diigiirmesine
yol acmakta ve firmanin piyasa degerinde onemli diisiislere yol a¢cmaktadir. Bu

durum kamuyu aydinlatmanin ancak hisse fiyatlarnda olumlu bir etkiye sahip
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olacagmin beklenmesi durumunda firmalarin goniillii olarak bilgi aciklayacagini
ifade eden genel literatiiriin sonuclariyla celismektedir. Bu durum, firmalarin
amacmin gelecekteki nakit akimlariin beklenen degerinden (beklenen gelecekteki
piyasa degeri) cok bugiinkii hisse fiyatlarini (cari piyasa degeri) maksimize etmek
olarak ifade edilen sinirlayic1 varsayimdan kaynaklanmaktadir. ikinci olarak Dontoh
(1989) kamuyu aydinlatma maliyetlerinin goniillii olarak kamuyu aydinlatma istegi
tizerindeki etkisini incelemektedir. Goniilli kamuyu aydmlatma modelleri normal
olarak, kamuya aciklanan bilginin dogasindan bagimsiz olarak digsal olarak

belirlenen sabit kamuyu aydinlatma maliyetlerinin varligini kabul etmektedirler.

Bununla beraber Dontoh (1989) kamuyu aydinlatmaya iliskin bilgi transferlerinin
dogasina bagh i¢sel kamuyu aydinlatma maliyetlerini de (ve kazanglarini) goniillii
kamuyu aydmlatma dengesine katmaktadir. Firmanin goniilli kamuyu aydinlatma
karari, bu firmanin rakipler ve yatirimcilarin inaniglar1 hakkidaki varsayimlarina
baghdir. Gerek bilginin dogasina gerekse diger oyuncularin inamslar1 hakkinda
varsayimlara bagl olarak firma, kamuyu aydinlatmanin piyasa degerini artiracagina
yonelik bir degerlendirme yapiyorsa goniillii olarak kamuyu aydinlatacaktir. Sonug
olarak, Dontoh (1989)’1n denge modeli firmalarin sahip olduklar: bilginin dogas1 ve
kararlarindaki hedefe bagli olarak olumlu veya olumsuz bilgiyi goniilli olarak
aciklayabildigini gostermektedir. Popiiler varsayimin aksine sonuglar firma degerinin
olumsuz bilginin goniillii olarak aciklanmasi ile artabildigini gostermektedir

(Dontoh, 1990: 481-482).
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Verrecchia (1983) gizli maliyetlerin, yoOneticinin kamuyu aydinlatmama karari
karsisinda yatirimcilar tarafindan yapilacak yorumlarin kapsamini artirdigini
gostermektedir. Bundan boyle sakl tutulan bilginin olumsuz olduguna dair kesin bir
cikarim yapilamayacak ve yoOnetici boylece hisse fiyatlarinda olasi bir diisiisten
cekinmeden  bilgiyi  gizleyebilecektirr Bu  durum  yOneticileri kamuyu

aydilatmamaya tesvik etmektedir.

Kamuyu aydmlatma maliyetlerinin, yoneticinin bilgisinin goniillii olarak ac¢iklanmasi
tizerindeki etkilerini inceleyen analitik modellerin diger bir kismu ise, yoneticilerin
piyasadaki rakiplerinin davraniglarm etkilemek i¢in kamuyu aydmlatmay: kullanma
isteklerini incelemektedir. Bu kapsamda, Darrough ve Stoughton (1990),
Wagenhofer (1990), Feltham ve Xie (1992) ve Darrough (1993) “gizli maliyeti”
piyasaya yeni giri§ tehdidi cercevesinde ele almislardir. Buna gore, yeni rakiplerin
piyasaya muhtemel girisleri belirli bir endiistride kurulmus firmalarin gelecekteki
nakit akimlarin etkilemektedir. Agir giris engelleri ile kendi sektoriinde korunan
firmalar korunmayan firmalara gore muhtemelen ¢ok daha fazla kamuyu
aydinlatacaklardir (Depoers, (2000: 250-251)*°. Gizli maliyetlerin digsal olarak
belirlendigini varsayan Onceki caligmalarin biiyiik ¢cogunlugunun aksine, bir girig
oyunu, a¢iklanan bilginin muhtemel bir rakibe iiriin piyasasina girmesi i¢in sagladig:
tesvikleri acik bicimde gz Oniine alarak bu maliyetleri i¢sellestirir (belli bir dereceye
kadar) (Verrecchia, 1990b: 246). Ayrintilariyla aktarilacagi iizere literatiiriin bu
grubunda, olumlu veya olumsuz bilgilerin agiklandigi farkli kamuyu aydinlatma

denge modelleri goriilmektedir.

*% Clarkson (1994) giris engellerini briit sabit varliklarin briit toplam varliklara oran1 olarak Slgmiistiir.
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Darrough ve Stoughton (1990) borsaya kayitl bir monopol firmanin karlar1 hakkinda
gizli bilgiye sahip oldugu bir “giris oyun”unu ele almislardir. Yiiksek karlar
bicimindeki “iyi haberlerin” aciklanmasi piyasaya muhtemel girisler dolayisiyla
monopol karlarinda zit bir etkiye neden olabilecek fakat diger yandan sermaye
piyasasinin olumlu bir tepkisine neden olacaktir. Diisiik karlarin aciklanmasi
durumunda ise zit etkiler dogacaktir. Bu modelde firma bagka bir firmanin pazara
girisi tehdidiyle kars1 karsiyadir. Bu giris, pazardaki mevcut firmaya karlarinin
azalmasi anlaminda gizli bir maliyet yiikledigi i¢in, mevcut firmanin kamuyu
aydinlatma karar1 daha yiiksek bir firma degeri ile gizli maliyetlere katlanma tehdidi
arasindaki dengenin (trade-off) bir sonucu olacaktir. Diger bir ifadeyle Darrough ve
Stoughton (1990)’1n modelinde sermaye maliyetini azaltan ancak piyasaya girisi
tesvik eden olumlu haberleri aciklama egilimi ile sermayeyi daha pahali kilan ancak
piyasaya girisi engelleyen olumsuz haberleri agiklama egilimi arasinda bir secim
bulunmaktadir. Bu kosullar altinda ortaya cikabilecek kismi kamuyu aydinlatma
dengesi mevcut firmanm olumlu bilgilerini agiklamadigi ve olumsuz bilgileri
aciklamakla aciklamamak arasinda rastlantisal bir denge kurdugu karisik (mixed) bir
kamuyu aydinlatma stratejisini gerektirecektir. Dolayisiyla bu kismi kamuyu
aydilatma dengesinde sadece olumsuz haberler aciklanabilecektir. Bu kismi kamuyu
aydmlatma dengesi Darraugh ve Stoughton (1990)’da tek kamuyu aydinlatma
dengesi degildir. Tam kamuyu aydinlatma veya tam kamuyu aydinlatmama dengesi
de olusabilmektedir. U¢ oyuncunun (firma, potansiyel rakip ve mali piyasa) analiz
icin modele dahil edildigi ve beraber diisiiniildiigii Darrough ve Stoughton (1990)’da

ortaya ¢ikabilecek ili¢ denge siralanmaktadir:
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a) Ozel bilginin agiklandig1 bir kamuyu aydinlatma dengesi (ve piyasaya giris bu
bilgiye dayahdir);

b) 6zel bilginin a¢iklanmadigi bir kamuyu aydinlatmama dengesi (ve piyasaya giris
olmamaktadir);

¢) olumlu bilginin asla aciklanmadig1 ve olumsuz bilginin bazen agiklandig1 kismi bir

kamuyu aydinlatma dengesi (ve piyasaya giris bazen olmaktadir).

Sonu¢ olarak Darrough ve Stoughton’un modelinde tam kamuyu aydinlatma,
rekabetin varhiginda bile ortaya c¢ikabilmektedir. Verrecchia (1983)’tin aksine
firmalar arasindaki daha fazla rekabet daha fazla kamuyu aydmlatma anlamina

gelmektedir.

Darrough ve Stoughton (1990)’in ¢aligmasini gelistiren Wagenhofer (2000) bir
firmanin satin alinmasinda kamuyu aydimnlatma stratejilerini eksik bilgili oyun teorisi
modelleri ile incelemistir. Ac¢iklanan bilginin tiirii ve miktar1 firmanin satis fiyati,
alic1 firmanin rakip firma olup olmamas: ve alici firmanin firmay1 alma ihtimali gibi
etkenler altinda incelenmektedir. Ornegin firmanm satilmasi durumunda satici
olumlu bir bilgiye sahipse bu bilgiyi firmanin degerini artiracagi icin agiklamak
isteyecektir. Diger yandan, satin alma gerceklesmezse ayni bilgi satici icin yikici
olabilecektir. Ciinkii alic1 firma ayn1 zamanda rakip firma olarak diisiiniildiigiinde bu
bilgiyi iirlin piyasalarmda alici firmanin aleyhine kullanabilecektir. Bu olayin tam
tersi de miimkiin olabilir (olumsuz bilgiyi agiklama durumu). Dolayisiyla,
yOneticinin istegi sermaye piyasasma 1yi haberleri aciklamaktir. Ciinkii bu tiir

kamuyu aydinlatmalar firmanin degerini artirabilecektir. Bununla beraber iyi
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haberlerin agiklanmasi kars1 tarafi, firmaya 6zel maliyetler (digsal olarak belirlenen)
yikleyen bir eylem {iistlenmeye tesvik edebilecek ve bu da firma degerini
diisiirebilecektir. Bu durumda firma kamuyu aydinlatma stratejisini belirlerken daha
iyl bir firma degerinin getirecegi faydalar1 gizli maliyete katlanma ihtimaline kars1

degerlendirmektedir.

Wagenhofer (1990)’de, bir yoneticinin kamuyu aydinlatmanmn iki grup vekil
tizerinde (yatirimcilar ve bir rakip) sahip olabilecegi etkileri dengelemesi
durumunda, tam bir kamuyu aydinlatma dengesinin her zaman var oldugu, kismi
kamuyu aydinlatma dengesinin sik olmasa da var olabilecegi, tam bir kamuyu
aydinlatmama stratejisinin asla bir kamuyu aydinlatma dengesinin pargasi
olamayacag1 gosterilmektedir®. Wagenhofer (1990)’in coklu kamuyu aydinlatma
dengesinde iki adet kismi kamuyu aydinlatma dengesi ortaya ¢ikmaktadir. Bu kismi
kamuyu aydmnlatma dengeleri, “cok diisiik temettii degerleri” ve “muhalifleri
piyasaya girmeyi tesvik eden esik degerinin tam iizerindeki degerler” olmak iizere
satictmin kamuyu aydinlatmayacag iki alana sahiptir. Wagenhofer (1990)’in (ve
Verrecchia (1983)’nin) modelinde kismi kamuyu aydinlatma dengesinde firmalar her
zaman olumsuz haberlerini gizli tutmaktadir. Olumsuz haberlerin aciklanmasi sadece

tam kamuyu aydinlatma dengesinde ortaya ¢ikmaktadir.

Darraugh ve Stoughton (1990) ve Wagenhofer (1990)’deki kamuyu aydinlatma

denge modelleri, ilkinin sadece iki firma durumunu dikkate almasi disinda benzerdir.

% Benzer bicimde Diamond (1985) kullandigi bir genel denge modelinde tiim hissedarlarin, bir
kamuyu aydinlatmama politikasi ile karsilastirildiginda daha iyi durumda olduklart bir kamuyu
aydinlatma politikasinin varoldugunu gostermektedir.
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Bununla beraber bu fark denge kamuyu aydinlatma davranisini onemli bi¢imde
etkilemektedir. Ciinkii, Wagenhofer (1990)’da olumsuz haberlerin agiklanmast kismi
bir kamuyu aydinlatma dengesinde ortaya ¢ikmamaktadir. Sonug¢ olarak Darraugh ve
Stoughton (1990) ve Wagenhofer (1990), Verrecchia (1983)’tin modelini gelistirmis
ve yoneticilerin diger firmalarm pazara girmelerine yonelik cesaretlerini kirmak

tizere olumsuz haberleri agiklayabileceklerini gostermistir.

Feltham ve Xie (1992) gizli maliyet bicimlerine dayali olarak ydneticinin bor¢ ve
O0zsermaye 1ile finansman tercihlerine odaklanmis ve Darrough ve Stoughton
(1990)’m c¢alismasin1 gelistirmistir. Feltham ve Xie (1992) tam ve kismi kamuyu
aydmlatma dengesinin varlig1r dahil olmak iizere Wagenhofer (1990) ile uyumlu
sonuclar bulmuslardir. Jovanovic (1982), Verrecchia (1983), Darrough ve Stoughton
(1990), Wagenhofer (1990) ve Feltham ve Xie (1992)’nin modellerinde kamuyu
aydinlatma birbirine zit iki etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Ilk ikisinin modeli kamuyu
aydmlatan firmanimn, piyasa fiyatindaki artis1 telafi eden sabit bir gizli maliyete
katlanacagini varsaymaktadir. Son iicii ise bilgilendirilen firmanin kendi kamuyu
aydmlatma kararina baglh olarak iiriin piyasasina potansiyel bir girisle kars1 karsiya
kalacaklarmi varsayarak kamuyu aydinlatmanm gizli maliyetini i¢sellestirmislerdir.
Gizli maliyetlerin bir giris oyunu kapsaminda digsal olarak belirlenen bir maliyet
olmaktan c¢ikarildigt bu modellerde gerek mali piyasalarda gerekse {iriin
piyasalarinda kamuyu aydimlatmanin etkisi diisiiniilmektedir. Talep hakkinda olumlu
bilgiye sahip bir firma birbiriyle catisan isteklere sahiptir. Iyi haberler mali
piyasalarda degerini artirabilir ancak piyasaya rakiplerin girmesini de tetikleyebilir.

Bu durumun aksine, olumsuz bilgiye sahip bir firma mali piyasalarda deger kaybi

160



yasayabilir ancak kamuyu aydmlatma ile girisleri caydirarak basariya ulasabilir.
Dolayisiyla bu caligmalarda yonetici kamuyu aydinlatmasinin etkilerini hem sermaye
hem de iiriin piyasalarinda dikkate almaktadir. Son ii¢iiniin modeline iliskin olarak,
Dutta ve Trueman (2002: 77) birbirleriyle catisan bu isteklerin (yOneticinin sermaye
piyasasina sadece olumlu haberleri, liriin piyasasina ise sadece olumsuz haberleri
aciklamay1r arzu etmesi) birbirinden kopuk kamuyu aydinlatma bdlgelerinde
meydana geldigini ifade etmektedir. Bununla beraber Jovanovic (1982), Verrecchia
(1983) ve Dye (1986)’nin modellerinde bilgili bir taraf belli bir maliyetle
dogrulanabilir bir kamuyu aydinlatma gerceklestirebilmektedir. Bu modelde 6zel
bilgi yeteri kadar olumlu ise denge durumunda kamuya ac¢iklanmakta, aksi

durumunda ise a¢iklanmamaktadir.

Kamuyu aydinlatma maliyetlerine bagli olarak olumlu veya olumsuz bilgilerin
kamuya aciklanmasi sonucuna ulasan diger baslica calismalar da su sekilde
Ozetlenebilir. Dontoh (1989) oligopolistik piyasalarda firma yoneticilerinin
hissedarlara olumlu haberler, yatirimcilara olumsuz haberler verme istekleri arasinda
bir denge kurarak hem olumlu hem de olumsuz haberleri agiklayacaklarini
gostermektedir. Benzer bicimde Sankar (1995) o6zel olarak bilgilendirilmis bir
firmanin bir Cournot diiopoliinde denge goniilli kamuyu aydinlatma politikasini
incelemistir. Firma, rakibinin tiretim kararm etkilemek iizere sinyalini aciklayabilir
veya kendinde sakli tutmay1 isteyebilir. Sankar (1995)’in analizi bilgi degiskenin
firmaya iligkin maliyetler konusunda daha bilgilendirici olmas1 durumunda olumsuz
bilginin sakli tutulacagi ve ortalama olarak olumlu sinyallerin a¢iklanacagini bununla

beraber sinyalin endiistrinin geneline iliskin maliyetler hakkinda daha bilgilendirici
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olmasi1 durumunda, olumlu bilginin sakli tutulacagini ve ortalama olarak olumsuz

haberlerin aciklanacagini gostermektedir.

Ackert vd. (2000) bir firmanin, sanayinin tiimiine iligkin maliyetler hakkinda 6zel bir
bilgi edinmesi durumunda, olumsuz (olumlu) bilgilerin  agiklanacagi
(a¢iklanmayacagi) ve rakibin liretimi buna uyarlayacagimi bulmuslardir. Tam aksine
firmanin, firmaya iliskin maliyetler konusunda 6zel bir bilgi edinmesi durumunda,
kamuyu aydinlatma davranisi bilginin olumlu olmasindan etkilenmeyecek ve rakibin
tiretim karar1 firmanin kamuyu aydinlatma se¢imine duyarsiz olacaktir. Suijs (2005:
1423) de gerek sabit kamuyu aydinlatma maliyetlerini gerekse degisken gizli bilgi
maliyetlerini iceren bir goniillii kamuyu aydinlatma ortaminda firmalarin goniilli
olarak olumsuz gizli bilgileri kamuya agiklayacaklar1 bir kismi kamuyu aydinlatma
dengesinin olabilecegini gostermistir. Gizli maliyetler genellikle kamuyu aydmlatma
maliyetlerinden oransal olarak daha biiylik diisiiniilmektedir ve bundan dolayi
kamuyu aydimnlatma maliyetlerinin bir firmanin kamuyu aydinlatma stratejisine etkisi
cogunlukla thmal edilebilir olarak goriilmektedir. Suijs (2005) kamuyu aydmlatma
maliyetlerinin gizli maliyetlere gore nispeten daha diisiik oldugu durumda, kamuyu
aydmlatma dengesinde firmalarin goniilli olarak olumsuz bilgileri kamuya
ileteceklerini belirtmektedir. Sabit kamuyu aydinlatma maliyetlerini de modele
ekleyen Suijs (2005)’in tespit ettiZi denge kamuyu aydmlatma davranmisi Darraugh ve

Stoughton (1990) un bulgularina benzemektedir.

Tam ve kismi kamuyu aydinlatma dengelerinin farkli varsayimlar altinda ortaya

kondugu King ve Wallin (1990, 1991)’deki ¢alismalarin bir uzantis1 olarak, King ve
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Wallin (1995) yatirnmcilar ve bir rakibin oldugu bir durumda kamuyu aydinlatma
dengesini incelemis ve teorik dngoriilerle uyumlu olarak kismi kamuyu aydinlatma
modelini destekleyen bulgulara ulasmislardir. King ve Wallin (1995), Wagenhofer
(1990)’m kamuyu aydinlatma modeline dayali olarak hipotezlerini test etmislerdir.
King ve Walling (1995)’in deneysel sonuclar1 ayrica, kamuyu aydinlatanin siirekli
olarak bilgi alicilari ile karsilikli etkilesimde olduklar1 piyasalarda daha diisiik bir
kamuyu aydinlatma diizeyi gozlemlemislerdir. Daha diisiik kamuyu aydinlatma gizli
maliyetlerin diizeyini diistirmekte ve bu da bilgiyi gonderenin yararina olmaktadir.
Jorgensen ve Kirschenheiter (2003) yoneticinin goniillii olarak 6zel bilgisini sabit bir
maliyetle aciklayacaklarii ve gizleyeceklerini gostermislerdir. Bu durumda kamuyu
aydmlatma maliyetleri yeterince yiiksekse kamuyu aydinlatmama dengesi olusacak,
bu maliyetlerin yeteri kadar diisilk olmas1 durumunda ise tam kamuyu aydinlatma
dengesi olusacaktir. Orta diizeylerde bir maliyet s6z konusu ise kismi kamuyu

aydinlatma dengesi olusacaktir.

Sonug olarak goniillii kamuyu aydinlatmanin teorik modelleri kamuyu aydmlatmanin
maliyetsiz olmast durumunda kamuyu aydinlatmamanin firma degerini diisiirdiigiinti
ileri siirmektedirler (Grossman (1981) ve Milgrom (1981)). Kamuyu aydinlatma
maliyetli ise, olumlu bilgiye sahip firmalar, firma degerini artmak ve sermaye
maliyetini diisiirmek icin bu bilgiyi kamuya a¢iklamayi isteyecek (6rn. Darrough ve
Stoughton, 1990; Korn ve Schiller, 2003; Verrecchia, 1983; Wagenhofer, 1990) veya
olumsuz bilgiye sahip firmalar iiriin piyasalarina girisleri ve rekabeti Onlemek
amaciyla olumsuz haberlerin aciklanmasmi isteyebileceklerdir (6rn. Gigler, 1994;

Newman ve Sansing, 1993).
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IL.4 Ornek Modeller

Calismanm bu kisminda kamuyu aydinlatma dengelerine iliskin olarak literatiirde
Oneme sahip iki adet model 6zetlenerek bu boliimde yapilan tartisma ve bulgular

somutlastirilmis olacaktir.

I1.4.1 Jovanovic (1982)’nin Modeli

Gizli (veya 0zel) bilginin agiklanmasina bagl olarak ortaya ¢ikacak gelecekteki gelir
veya nakit akimlar1 kaybr olarak tanmimlanan gizli maliyetlerin kamuyu aydinlatma
politikasina etkisi ilk olarak Jovanovic (1982) tarafindan modellenmistir. Jovanovic
(1982) gizli maliyetleri modelin dinamikleri ile degisim gosteren bir unsur olarak
degil, digsal olarak belirlenen bir maliyet olarak ele almistir. Kamuyu aydinlatan
firma, acikladig: bilginin dogasindan bagimsiz sekilde ve digsal olarak belirlenen

sabit kamuyu aydinlatma maliyetine katlanmaktadir.

Jovanovic (1982) iiriinlerin kalitesine iliskin goniillii kamuyu aydinlatma politikasina
odaklanmakta ve serbest piyasanin saticilara iiriinlerinin kalitesine iliskin bilgiyi
kamuya aciklama icin yeteri kadar tesvik sunup sunmadigmi incelemektedir®’. Bu
calismanin baslica varsayimlar: sunlardir. Dogru ve giivenilir kamuyu aydmlatma
maliyetli olabilse de, her zaman miimkiindiir ve kalitenin eksik bicimde sunulmasi
thtimali bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle iflas ve gelecekteki isletmenin zarar

ugramast ihtimali, saticinin yanlis iddialarda bulunmasmi durduracak kadar

®' Bazi piyasalarda saticilarin iiriinlerinin kalitesini agiklamalar1 zorunlu tutulmustur (6rn. benzinin
oktan degerinin acgiklanmast).
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bityiiktiir”. Caligmadaki model iki farkli bicimde yorumlanmustir: (1) bilgi ve
kamuya acgiklanmasi sadece 6zel kazanglar saglamaktadir (sadece saticilar arasinda
gelirin yeniden dagitimina neden olmaktadir) (2) bilgi, refahi yiikseltmektedir.
Ciinkii, mallar1 az degerleyen kisilerden, yiiksek degerleyen kisilere dogru bu

mallarin ticaretine neden olmaktadir. Bu ¢calismada,

O = bir malin kalitesi

s= O + ¢ = kalitenin bir sinyali

g, 0 ortalamal1 bir gbzlem hatasz;

©O’nun ortalamasi 9,
E(OIs), sinyal bilindigi takdirde ©’nun beklenmesinin (kosullu) olasilig1 olarak

alimmuagstir. Ayrica, © ve € bagimsiz olarak dagildigi kabul edilmistir.

Biiyiik miktarda satict oldugu, her bir saticinin tek bir mala sahip oldugu, malmin
kalitesini bilmedikleri ancak alicilara bir ¢ maliyetinde, dogru ve giivenilir bigimde
kamuyu aydmlatma yapabilecegi bir s sinyalini 0zel olarak gozlemledikleri kabul
edilmektedir. Diger yandan, muhtemel alic1 sayisinin da c¢ok biiyiik oldugu ve her bir
malin fiyatmin alicilarin  teklifleriyle beklenen degerine dogru yaklastigi

varsayilmaktadir.

62 Maliyetsiz bilgi varsayimi ihmal edilmis ve dogrulanabilir bilgi varsayimi dikkate almmustir.
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Saticinin iirtine atfettigi deger, s sinyali ile iliskili olmasim (veya bilgi sahibi olmadig:
O ile). Omin > 0 oldugu varsayilsin ve smax Ve Smin, Sinyalin alabilecegi en yliksek

(belki de sonsuz) ve en diisiik degerleri ifade etmektedir.

Teorem: Eger, E(éls) s sinyaline bagh olarak artiyorsa ve eger E(Olsmax) — ¢ > 0
ise, herhangi bir ¢>0 icin, s>s olan tiim saticilarin bilgi aciklayacaklar1 (kamuyu
aydinlatacaklarr) ve s<s olan saticilarin bilgi aciklamayacaklar1 bir ortalama sinyal s
rakami bulunmaktadir. Ortalama sinyal (7s”) su kosulu karsilamaktadir.

E(Ols) — ¢ = E(OIs<s)

Ispat: Yukaridaki esitlik her zaman s icin en az bir ¢oziime sahiptir. Yukaridaki

esitligin sag ve sol taraflar: siireklidir. Sinyal degeri smax’da E(elssrsﬁ) =0 degerini
almaktadir ve dolayisiyla sol taraftaki degerden daha kiiciiktiir®. Sinyal degeri

Smin’de esitligin sag tarafti E(Olsmin)’dir ve dolayisiyla sol taraftaki degerden
biiyiiktiir. Bundan dolayi, siireklilik altinda, bu esitligin saglanacag1 en az bir s
degeri mevcuttur. Bu s degerini tasiyan satict bilgi aciklamakla agiklamamak
arasinda kayitsizdir. E(©ls)’nin s’e baglh olmasi dolayisiyla, §>5 sinyaline sahip tiim

saticilar bilgi agiklamalar1 durumunda daha iyi bir duruma gelirlerken, s<s sinyaline

sahip tiim saticilar bilgi agiklamamalar1 durumunda daha iyi bir duruma

gelmektedirler. Bu agiklamalardan syin < s < Smax Oldugu anlasilmaktadir.

Dolayisiyla, saticilarin pozitif bir oran1 kamuyu aydimlatirken, her zaman kamuyu

63 Sinyal miktar1 arttik¢a, malin kalitesi (©) bir ortalama degere (©) yaklasmaktadir.
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aydmnlatmayacak olanlar da bulunmaktadir. Asagidaki grafik bu durumu

gostermektedir.

E(OIs <s,)

So

|
,
Smin

kamuyu aydinlatma ¢— kamuyu aydinlat

2

Bu modelde vurgulanmasi gereken onemli bir konu, daha yiiksek kalite mesajina
sahip saticilarin kamuyu aydinlatma yapacaklaridir. Ayrica, c=0 ise herkes kamuyu
aydmlatma gerceklestirmektedir. Sonu¢ olarak Jovanovic (1982)’nin modelinde
bilgili bir taraf belli bir maliyetle bir kamuyu aydinlatma gerceklestirebilmektedir.
Kamuyu aydinlatmaya iliskin maliyetlerin mevcut olmasi bir kamuyu aydinlatma
esigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu modelde firmanin 6zel bilgisi yeteri kadar olumlu
ise denge durumunda kamuya acgiklanmakta, yeteri kadar olumlu degilse esik

derecesinin altinda kalmakta ve agiklanmamaktadir.
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I1.4.2 Darrough ve Stoughton (1990)’1n Modeli

Darrough ve Stoughton (1990) gizli maliyetin digsal olarak belirlenen sabit bir
maliyet olarak degil, bir giris oyunu kapsaminda gerceklesen kamuyu aydinlatma
kararma bagh olarak degisen bir unsur olarak ele alindigi ilk caligmadir. Diger bir
ifadeyle bu model, bir yandan kamuyu aydinlatan firmanin potansiyel bir girisle kars1
karsiya kalacagini varsayarak kamuyu aydinlatmanin gizli maliyetini igsellestirmis,
diger yandan kamuyu aydinlatma literatiirinde oyun teorisinin acik bicimde
kullanimin1 beraberinde getirmistir. Bu modelde olumlu haberlerin a¢iklanmas: mali
piyasalarda firma degerini artirabilir ancak piyasaya rakiplerin girmesini
tetikleyebilir. Olumsuz haberlerin agiklanmasi ise mali piyasalarda firmanin deger
kaybetmesine neden olabilir ancak piyasaya girisleri engelleyebilir. Dolayisiyla bu
caligmada yoOnetici kamuyu aydinlatmasmin etkilerini hem sermaye hem de {iriin

piyasalarinda dikkate almaktadir.

Darrough ve Stouhton (1990)’in kamuyu aydinlatma denge modelinde oyun su
sekilde tanimlanmaktadir: Oyuncular hakim monopolist (I), mali piyasa ve
potansiyel rakip (E). Model iki tarih ve bir ddonemden olusmaktadir. Baslangi¢ (sifir)
zamaninda, hakim firma, firmanin bir kismmi satarak mali piyasadan $K
cekmektedir®™. Finansman kosullari, potansiyel rakibin karar1 gibi, hakim firmanin
Ozel bilgisinin agiklanmasi ile (veya agiklanmamas: ile) etkilenmektedir. Eger
piyasaya giris gergeklesirse, ilk donemin sonunda bir diiopol oyunu oynanmaktadir.

Diger yandan, giris, rakip firmaya $Kg kadar bir maliyete neden olmaktadir. Piyasa

 Finansman metodu, hisse senedi ¢ikarilmasidir. Firmanm mali piyasadan (6zel kesim veya
kamudan) fon 6diing alamadig varsayilmaktadir.
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girise bagl olarak, hakim firma tarafindan herhangi bir bilgi aciklanmasa bile rakip
firma bilgili hale gelmektedir. Girise bagli olarak, rakip firma 0©zel bilgiyi
Oogrenmekte ve ardindan hakim firma ile pazari1 paylagmak i¢cin optimal iiretim

kararini almaktadir.

Giris oncesi asamada kamuyu aydimlatip aydinlatmama arasinda karar verecek olan
hakim firma i¢in, kamunun aydinlatilmasi potansiyel rakibin piyasaya giris ithtimalini
artiracaktir. Dolayisiyla boyle bir durumda, hakim firma 6zel bilginin agiklanmasi
konusunda isteksizdir. Bu durum, giris gerceklestikten sonraki oyunda, haberlerin
her iki firmanin karlarmi aym yonde etkilemesi durumunda, hakim firma agisindan
kamunun aydinlatilmasma iliskin bir ¢ikar catismasmin ortaya ¢iktigmi
gostermektedir. Boyle bir c¢ikar catismasi hakim ve rakip firmanin karlarinin zit
yonlerde hareket etmesi durumunda ortaya ¢ikmaz. Hakim firma mali piyasa
degerlemesini artirmanin yaninda piyasaya giristen de caydiran haberleri agiklamak
isteyecektir. Dolayisiyla, bilginin ancak “olumlu haber” tanimina uymast durumunda

Oonemli bir kamuyu aydinlatma sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Bilginin “olumlu” veya “olumsuz” olarak ayrimi, rakip firmanmin karhiligina iliskin
bilginin etkisine dayalidir. Potansiyel rakip icin, giris olumlu bir kosul altinda daha
fazla karli ve olumsuz bir kosul altinda az karlidir. Diger yandan hakim firma mali
piyasanin tepkisi ve giris davranisma olan etki arasindaki dengeleri (trade-off)
dikkate almalidir. Mali piyasa da sonug¢ olarak hem hakim firmanin hem de rakip

firmanin stratejilerini degerlendirerek hakim firmay1 degerleyecektir.
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Olumlu ve olumsuz haberlerin tanimlanmasinim ardindan, diiopol kar diizeyleri
kamuyu aydinlatma giris oyununun kar diizeyleri ile iliskilendirilecektir. Hakim
firma kamuyu aydmlatmanin iki etkisi ile ilgilenmektedir. Hakim firma bir yandan
mali piyasadan finansmana ihtiya¢c duymaktadir; diger yandan piyasaya giris
karlarimi azaltmaktadir. Bu calismada, 6zel bilgi parametrelerinin iki muhtemel deger
aldiklar1 varsayilmaktadir: H veya L (yiiksek veya diisiik). Daha kolay bir ifade
olmast agisindan, olumlu bilgiye sahip hakim firma H tercihi (type H) ile olumsuz
bilgiye sahip hakim firma L tercihi (type L) ile gosterilsin. Bu degerler genel bilgidir.
Sonug olarak, 6zel bilginin olumlu veya olumsuz olmasi durumunda hakim firma (I)
ve rakip firma (E)'nin (gercek) kar diizeylerini temsil etmek lizere su notasyon

kullanilacaktir:

I, i=MLE
Kosullar olumlu oldugu zaman, monopoliin (M), hakim firmanin (I) ve rakip

firmanin (E) diiopol altindaki karlar1.
I;,, i=M,LE
Kosullar olumsuz oldugu zaman, monopoliin (M), hakim firmanin (I) ve rakip

firmanin (E) diiopol altindaki karlar:.

Bu tanimlara gore,

I, > 11, i=M.LE
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Bu oyunda dengelerin bulunmas: i¢in Oncelikle varsayimlar ve stratejiler tespit

edilmelidir.

Potansiyel rakip i¢in su kosul varsayilmaktadir:

Mg >Ke>Oe>0  [Al]
Bu kosul olumsuz bir bilginin ac¢iklanmasi durumunda potansiyel rakibin kesinlikle
piyasaya girmemesini ancak olumlu bir bilginin agiklanmasi durumunda kensinlikle

piyasaya girmesini garanti etmektedir.

Buraya kadar yapilan tanimlarla, Iy ile HI arasindaki iligkiye yonelik bir ¢ikarimda
bulunulmamistir. Kamuyu aydinlatma giris oyununda 6neme sahip bu iki deger
arasindaki iliskinin anlasilmasma ihtiya¢c bulunmaktadir. Bu noktada iki ihtimal

bulunmaktadir:

Iy > 1Ty [A2]
Iy < IT; [A2]°

[A2] su kosulun var olacagi anlamina gelmektedir:

ﬁM>HMZﬁI>HI

[A2]€ ise su kosulun var olacagi anlamima gelmektedir:

ﬁM> -1:[-1>HM >HI

Bu durum, iki tercihin nasil farklilastigi kadar endiistri yapisimnin hakim firmanin

karlarim1 nasil etkiledigine iliskin bir kosul olarak yorumlanabilir. [A2] gdsterimi,
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monopol karlarinin her bir tercih i¢in daha yiiksek oldugunu ifade ettigi i¢in tercih
farklarmin endiistri yapisindaki farkliliktan daha az 6nemli oldugu bir durum olarak
yorumlanabilir. [A2] gosterimi ise yiiksek tercihteki (H) karlar, endiistri yapisi ne
olursa olsun daha yiiksek oldugu i¢in tercih farkliliklarinin daha 6nemli oldugu bir

durum olarak yorumlanabilir.
Uciincii  varsayim en azindan hakim firmanin olumsuz kosullar altinda bile
endiistride kalacagini garanti altina almalidir. Ayrica bu durum, tam bilgili bir

diinyada yatirim firsatinin net bugiinkii degerinin her zaman pozitif oldugunu

varsaymaktadir.

ﬁI>HI>K>O [A3]

Son varsayim su sekilde ifade edilir:

Kamuyu aydmlatma dogru ve maliyetsizdir. [A4]

Dogru kamuyu aydmlatma varsayimi analizi basitlestirmektedir. Kamuya agiklanan

bilginin denetlenmesi veya dogrulanabilir olmas1 durumunda bu kabul makuldiir.

Hakim firmanin kamuyu aydinlatma politikast su sekilde tanimlanir:

di = P (d=H | H)

d, =P (d=L |L)
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di(d2), hakim firmanin 6zel bilgisinin H(L) oldugu biliniyorsa kamuyu aydinlatmanin

gerceklesme ihtimalini temsil etmektedir.

Rakip firmanm giris politikas: su sekilde ifade edilir:

e = P (giris | d=ND)

e, kamuyu aydinlatma gerceklesmediginde giris ihtimalini temsil etmektedir. [Al] ve
[A4] varsayimlari, 1 (bir) olasilikla potansiyel rakibin d=H durumunda girecegini ve

d=L durumunda girmeyecegini ifade etmektedir.

Her iki tarafin inaniglarmin yapisi su sekilde gosterilebilir:
p=F(H)

q=P (H | d=ND)

Bu gosterimde O<p<l olmak iizere p 6n inanig ve q rakibin kamuyu aydinlatmay1
gozlemlememesine bagli olarak mali piyasanin sonraki inamsidir. Dogru kamuyu
aydinlatma varsayimi altinda d=H ise hakim firma H tercihine sahiptir ve d=L ise

hakim firma L tercihine sahiptir.

Oyunun yaygm formda gosterimi hakim ve rakip firmanmn kazanclari ile beraber

sunulmaktadir (mali piyasa acik bicimde gosterilmemektedir).

173



Kamuyu Rakibin I’'nin Kar1 E’nin Kar1
Aydinlatma Politikas1 (Gergeklesen)  (Gergeklesen)
Politikas1

I - Ke

-

IIg - Kg

IIg - Kg

Bu analizde kullanilacak denge kavramu Kreps ve Wilson (1982) tarafindan
gelistirilen ardisik dengedir. Ayrica, hakim firmanin tercihine iliskin olarak mali
piyasanin ve rakip firmanin 6n inanist (p) genel bilgidir. Piyasaya giris ve kamuyu
aydmlatma politikasma iliskin olarak o©nceki kistmda yer verilen tanimlar

kullanilarak bir ardisik denge su sekilde tanimlanir:

{di,d2.e,q}
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Ayrica, asagidaki esitligin paydasi sifirdan biiylik oldugu siirece bilgi setindeki

sonraki inaniglar Bayes uyum kosulunu karsilamalidir:

q=p(1-d)/p(1-dp) + (1-p)(1-d2) ~ (1)

Ardisik denge setini belirlemek iizere Oncelikle rakibin inaniglarina bagh olarak en
1yi tepkileri incelenmeli ve ardindan rakibin piyasaya giris tepki fonksiyonu ve mali
piyasa degerlemesinin bir fonksiyonu olarak hakim firmanin kamuyu aydinlatma
stratejisi {d;,d»} analiz edilmelidir. Ardindan, cesitli denge tiplerini destekleyen
genel bilgi parametrelerine ve inanislara (q) iliskin gerekli kosullar1 bulmak tizere

sonuclar bir araya getirilmelidir.

Rakip firma olumlu bir kamuyu aydinlatma gézlemlerse (d=H) kesinlikle piyasaya
girecek, olumsuz bir kamuyu aydinlatma gozlemlerse (d=L) kesinlikle piyasaya
girmeyecektir. Bu durum kamuyu aydinlatmanin her zaman dogru oldugu
varsayimindan [A4] ve piyasa kosulunun ancak olumlu olmasi durumunda rakip
firmanin karmin pozitif oldugu [Al] varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bununla

beraber, hakim firmanin kamuyu aydinlatma yapmamasi durumunda rakip firmanin

politikasi, E(TIg | QNP) olarak ifade edilen beklenen kazanglara bagh olacaktir. Bu
gosterimde de {D,ND} olmak iizere Q bilgi setidir. Q" bu bilgi setinde kamuya
aciklanan bilgiyi ve Q" kamuya aciklanmayan bilgiyi ifade eder. Rakip firma icin

piyasaya giris beklenen karmm kesinlikle sifirdan biiyiik olmasi durumunda

gerceklesecektir. Diger bir ifadeyle:
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E(ITg | Q"P) = qlTg + (1-q)Hg > K

Veya

q>(Kg-Ig) / (g - ) =p @)

Yukaridaki gosterimde [Al] varsayimima bagh olarak O<p<l olur. Burada ifade
edilen p degeri, girisin nispi maliyeti olarak yorumlanabilir. Ozet olarak rakip

firmanin stratejisi asagidaki gibidir:

e=1 <« @ (3)
e€(0,1) « q=p 4
e=0 «— g<p )

Hakim firmanin amaci optimal bir kamuyu aydinlatma politikas1 segerek (ex ante)
hissedar refahin1 maksimize etmektir. Yeni bir yatirim projesine girmek amaciyla,
hakim firma piyasadan K$ ¢ekmek iizere hisselerini satmak durumundadir. Mali
pivasanin degerlemesi ne kadar yiiksekse, belirli bir miktar finansmanin temini igin
satilmast gereken hisse senedi miktart da o kadar azdir. Bu c¢ercevede, o (d)’nin,
kamuyu aydinlatma politikasina (d) bagh olarak mali piyasada satilmasi gereken
firmanin paym (kesrini) ifade etmesi durumunda, V(d) piyasanin kosullu
(conditional) degerlemesi olmak iizere a (d) = K / V(d) olacaktir. Mali piyasanin
rasyonel beklentileri ¢ercevesinde, V(d) = E(IT; | Qle). Diger bir ifadeyle, piyasanin

kosullu (conditional) degerlemesi, bilgi seti ve giris politikasina bagli olarak hakim

firmanin beklenen kazancidir. Hissedar degerinin maksimizasyonu, hakim firmanin
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bakig agisindan, kalan miilkiyet kesrinin (1 — @), beklenen karla E(TT; | ,e), Qe (H,L)

carpimina karsilik gelmektedir. Dolayisiyla burada amag:

max (1-(K/V(d))) E(I;| Q.e)
de {D,ND}

Kamuyu aydinlatma dogru ise, amag¢ fonksiyonu su sekilde basitlestirilebilir:

(1 - (K/E(L | Q%)) E(T | Q.e) = E(IT; | Qe) - K (d=D ise)

Ayrica eger hakim firma bir saf kamuyu aydinlatma stratejisi izlerse oyunun gercek
kazancglarim1 bulmak kolaydir. Dolayisiyla kamuyu aydinlatmama ihtimali ve karisik
stratejiler bu oyunun analizinde karigiklik yaratir. Rakip firmanin stratejisi sonraki
inaniglara bagli oldugundan muhtemel tiim dengelerin elde edilmesi i¢in hakim
firmanin stratejileri her bir sonraki inanig i¢in (kamuyu aydinlatmama durumunda)
analiz edilmelidir. Rakip firmanin stratejisi ve mali piyasanin rasyonel beklentileri
altinda, hakim firma kamuyu aydinlatip aydinlatmamaya karar vermektedir. Kamuyu

aydinlatmanin fayda ve maliyetleri 6zel bilgiye (veya tercihe) baghidir.

H icin kamuyu aydinlatma tercihi ortaya c¢ikarir ve piyasaya girisi tesvik eder.
Dolayisiyla hakim firma, diiopol oyunundaki karindan yeni hissedarlara satilan

firmanin paymin ¢ikarilmasi ile bulunan su miktar: alacaktir:

- K (6)
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Eger H tercihindeki hakim firma kamuyu aydinlatmamayi secerse (7) numarali

gosterimle degerlenecektir:

e (1- K/ + (1-e) (1- KV~ (7) (d=ND ise)

V= e(I; + q(IT; - 1) + (1-e)(Iy + q(TTy — ITw)) olarak ifade edilir.

Eger net fayda pozitif ise (6) gosterimi, (7) gosteriminden biiyiiktiir ve H tercihi

aciklanacaktir (H tercihinde kamuyu aydinlatma yapilacaktir).

Ayni mantik L tercihine de uygulanabilir. Kamuyu aydinlatmanin saglayacagi fayda
girisin caydirilmasidir ve su monopol kar1 elde edilir:

IIy-K (8)

Eger kamuyu aydinlatilma yapilmazsa (7) numarali gdsterim elde edilecektir. Diger
bir ifadeyle kamuyu aydinlatma farkli miktarlarda faydalar saglarken, kamuyu
aydinlatmama her iki tercihe ayni piyasa degerini saglayacaktir. Kamuyu

aydmlatmanin gerceklesip gerceklesmemesi net faydanin pozitif olup olmamasina

baghdir. Bu durum [A2] varsayimi altinda (Ily > ﬁl), her iki tercihin kamuya
aciklanmas1 durumunda, diisiik tercihteki (L) monopol karmnin, yiiksek tercihteki (H)

diiopol karmdan biiyiik olacag1 anlamina gelmektedir.

Hakim ve rakip firma stratejilerin ve beklenen kazanglarmin belirlenmesinin
ardindan oyunun dengesi analiz edilebilir. Asagidaki analiz [A2]’nin gecerli oldugu

varsayima dayali olarak yapilmaktadir. Bu durum tercih farkliligmnin endiistriyel
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yapidaki farklhilik kadar onemli olmadigi bir durumdur. Bu varsayim altinda 3 tip

denge tanimlanmaktadir:

(1) giris maliyetleri diisiik ve/veya 6n inanis nispi olarak iyimser oldugu zaman her
iki tercih de kamuya agiklanir;

(2) giris maliyetleri yiiksek ve/veya On inanis nispi olarak kotiimser oldugu zaman
her iki tercih de kamuya aciklanmaz; ve

(3) iki numarada yer verilen kosullar altinda bir karisik strateji dengesi

bulunmaktadir.

Her iki tercih de kamuya aciklandig: takdirde bu tercihler net bicimde aciga ¢cikmis
olur. Bu tiir bir ayiric1 denge bir kamuyu aydinlatma dengesi olarak tanimlanir. Tkinci
denge bir kamuyu aydinlatmama dengesi olarak adlandirilir. Bu ¢ercevede tartismaya

kamuyu aydinlatma dengesinden baglanacaktir.

Onerme I: [A2] varsaymm altinda, her iki tercihin aciklandigi bir kamuyu
aydmlatma dengesine gozlemsel olarak denk olan bir ardisik denge kiimesi
bulunmaktadir. Piyasa giris kamuyu aydinlatmama durumunda kesinlikle

gerceklesmektedir. Bu durum sembolik olarak su sekilde gosterilir:

{di€[0,1],dr=1,e=1}

Ayrica, p>p oldugu zaman, bu durum tek (benzersiz) bir ardisik denge sonucudur.
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Ispat I: Ispat bu stratejilerin, oyuncularmn diger oyuncularin denge stratejilerine kars1
en iyi tepkileri oldugunu gostermektedir. Ilave olarak, bu stratejiler ardisik olarak
rasyonel olmalidir. Uyumlu bir inanisin q=1 oldugu gosterilebilir. Bu durum, e=1
oldugu takdirde ve mali piyasanin rasyonel olarak tepki vermesi halinde hakim
firmanin her iki tercihinin kamuyu aydinlatmayi tercih ettiginin gosterilmesini
gerektirmektedir.

Eger hakim firmanm tercihi L ise, hakim firma eger kamuyu aydinlatmadan beklenen
kari, bir kamuyu aydinlatmama politikas1 altindaki beklenen karindan daha yiiksek

ise kamuyu aydinlatmayi tercih eder. Sembolik ifadesi ile:

IIm—- K> (1- K/V) I )
Vo =e(Il + q(T - ) + (1-e) ([ + q(Ty — Iy))
_ (10)

(9) numarali gosterimin sol tarafi d=L. oldugu zaman beklenen kar1 temsil ederken,
sag tarafi d=ND oldugu zaman beklenen kar1 temsil etmektedir. Esitsizligin tekrar

yazilmasi ile su sonug elde edilir:
Iy~ K > (1- K/ Iy

Bu esitsizlik, K degerini elde etmek iizere tekrar diizenlenebilir:

KSﬁI(HM'HI)/ﬁI‘HI (11)
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[A2] cercevesinde, (ITy > ﬁl), Iy - II; / HI - IT; > 1 olmasi i¢in yeterlidir ve bu da
yukaridaki esitsizligin saglanmasi anlamina gelmektedir ([A3] varsayimui ile beraber).

Gergekten L tercihi kesinlikle kamuya aciklanmayi tercih etmektedir.

Eger hakim firmanin tercihi H ise, bu takdirde kamuyu aydinlatma kesin bir girisi
beraberinde getirecektir. Dolayisiyla, bu tercihe sahip bir hakim firma, e = 1 ile,
kamuyu aydmlatma yapip yapmama arasinda kayitsiz olacaktir. Bu durum 6nerilen
dengeyi desteklemektedir.

Sonug olarak yukarida bulunan kamuyu aydinlatma dengesi, girigin nispi maliyeti pt
ile kiyaslandiginda iyimser olan bir on inanig ile desteklenmektedir (q=1 ile
desteklenmektedir). Onerme I, tercihin her zaman tammlanabildigi bir dengeyi
ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, denge eylem kiimesi tek (benzersiz) olmasa
da, denge sonucu tektir. Bu denge, g>p olmasini gerektirmektedir (sonraki inanig
iyimser olmak durumundadir, ancak ©On inaniga herhangi bir sinirlama
getirilmemektedir). Bu denge [A2] varsayimina kars1 giiclii bir dengedir. Bu sonuca

gore, d; = d, = 1 oldugu takdirde Bayes teoremi uygulanamamaktadir.

[A2] varsaymmina gore kamuyu aydinlatma dengesi ilgi ¢ekici bir piyasa tepkisini
icermektedir. L tercihindeki firma i¢in, kamuyu aydinlatma girisi engelleyecegi icin

piyasa firmay1 Il olarak degerlemektedir. H tercihindeki firma icin, piyasa firmayi

ﬁl olarak degerleyecektir. [A2] varsayimina gore, bu (ex post) degerler, Iy > HI
iligkisine sahiptir. Dolayisiyla, olumsuz bilginin aciklanmasi durumunda bu bilgiye

kars1 fiyatin tepkisi bir artis olurken, olumlu bilginin agiklanmasi durumunda fiyatlar

diismektedir.
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Diger yandan H tercihi piyasa kotiimser oldugu zaman, piyasaya girisi engellemesi
dolayisiyla kamuyu aydinlatmamaya (bu bilgiyi ac¢iklamamaya — ND) karar
verebilecektir. L tercihi de (L tercihini agiklayarak) girisi engelleme konusunda
endiselenmek zorunda kalmayacagindan ve daha iyi finansal kosullar saglamak iizere
kamuyu aydinlatmamanin ardma sigmabileceginden kamuyu aydinlatmamayi

avantajli bulabilir. Sonug olarak Onerme II'de belirtilen denge elde edilebilir:

Onerme II: [A2] varsayim altinda, ancak ve ancak p<p ise her iki tercihin
aciklanmayacagi bir kamuyu aydmlatmama ardisik dengesi bulunmaktadir. Bu

durum sembolik olarak su sekilde gosterilir:

{di=0,d,=0,e=0}
Ispat II: Acik bicimde, kamuyu aydinlatmama dengesi, on inamslarin sonraki
inaniglara esit olmasin1 gerektirmektedir. Dolayisiyla bu gosterimde e=0 olmasi p = q

< p anlamina gelmektedir.

Bu durumda, e=0 cergcevesinde H tercihine sahip hakim firma ancak su kosulda

kamuyu aydinlatmamay1 (ND) sececektir:

(1- K/V) Ty > I - K

Bu esitsizlik (12) numarali gésterimde oldugu gibi tekrar diizenlenebilir:

K<V (Ty - T) / Ty - V (12)
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[A2] varsayimi HI < IIm < V olmasin1 gerektirmektedir. [A3] varsayimi yukaridaki
esitligin [12] saglanmasi i¢cin yeterlidir. Diisiik tercihin kamuya agiklanmasinda
piyasaya giris gerceklesmeyeceginden bu tercih daha yiiksek bir mali piyasa
degerlemesinden yararlanmaktadir. Bundan dolayi, kamuyu aydinlatmamay1 segmek

ardigik rasyonellik ile uyumludur.

Yiiksek tercihe sahip H firmasi i¢in, giristen vazgecirmek (hi¢cbir bilgi saglamayarak)
mali piyasa tarafindan dogru degerlenmekten daha onemlidir. Siiphesiz, H tercihleri
kendilerini L tercihinden ayrramayacaktir. L tercihleri mali piyasa tarafindan daha
yiikksek degerlendiklerinden, kesin bicimde daha iyidirler ve herhangi bir giris
ihtimali ile yiizlesmezler. Her iki tercihin ac¢iklanmamasi politikast sonucunda

{d; =0, d, = 0}, rakip firma ve mali piyasa on inanislar1 su sekilde giinceller:

q=p(1-dy) / p(1-dy) + (1-p)(1-d2) = p

Bu durum rakip firmanin kotiimserliginin hakim firmanin tercihine iligkin 6n
inanisindan kaynaklandigim gostermektedir. Eger sonraki inanis tamamen kotiimser
olsaydi (veya q=0) ne tiir bir denge elde edilebilirdi? Bu takdirde, kamuyu
aydinlatmanin olmamasi (ND), giristen kesinlikle vazgecireceginden, H tercihi bile,
son durumda oldugu gibi, mali piyasanin dogru degerlemesinden vazge¢cmeye istekli
olacaktir. Diger yandan, bilgi acgiklansin veya aciklanmasm, piyasa giris
olmayacagindan, L tercihi kamuya aciklanip ac¢iklanmama konusunda kayitsiz

olacaktir. Bu durumda {d; = 0, d, € [0,1]} potansiyel bir denge olarak
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goriinmektedir. Bununla beraber, bu denge ardisik olarak uyumlu degildir. Ciinkii bu

kamuyu aydmlatma politikalar1 altinda q sifir olamaz.

Onerme I ve II, sirasiyla g>p ve q<p durumlarini ele almistir. Dolayisiyla geriye bir
tek g=p durumu kalmigtir. Bu durum, rakip firmanin kamuyu aydmlatmamay1 (ND)
gozlemesi halinde bir karisik strateji izleyebilecegi bir durumdur. Ciinkii, girisin
beklenen degeri sifirdir. Hakim firmanin tercihlerinden birinin rasgele se¢ildigi ve
digerinin aciklanmadigi bir dengenin varoldugu gosterilebilir (Onerme III).
Tercihlerden birinin rasgele se¢ildigi ve digerinin agiklandigi bir dengenin varligi
(q=p durumunda) miimkiin degildir. Ciinkii bu durumda q degeri, sifir veya bir

olmalidir ve bu da q = p hipotezine terstir.

Onerme III: [A2] varsaymmu altinda, ancak ve ancak p<p oldugu zaman, H
tercihinin  kamuyu aydinlatmamayr (ND) sececegi, L tercihinin kamuyu
aydmlatmakla aydmlatmamak arasinda rasgele dagilacagi ve girisin kamuyu
aydinlatmama (ND) gozlendigi zaman rasgele olabilecegi kismi bir kamuyu

aydinlatma dengesi bulunmaktadir. Sembolik ifadesi ile:

{di=0,d=p—-p/(1-p)p,e=e*e (0,1)}
Ispat III: Bu karisik strateji dengesini desteklemek icin, kamuyu aydimlatmamaya
iliskin sonraki inamislar rakip firmay1 kayitsiz birakmalidir. Diger bir ifadeyle q = p
olmalidir. Bu Onerilen dengede, sadece olumlu bilgiye sahip (H tercihindeki) hakim
firma her zaman kamuyu aydinlatmamay1 sececeginden sonraki inanis g, On inanig

p’den biiylik olmalidir. Bu durum, p > p olarak ifade edilen gerekli bir kosulu ortaya
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cikarmaktadir. Bu noktada, d, = p — p / (1 — p)u oldugu takdirde, Bayes kurali ile
elde edilen sonraki inanisin olmasi gerektigi gibi oldugu (p’ya esit oldugu)

goriilmektedir.

q=p/p+{-(u-p/(I-pw) (I-p)=p

Bu cercevede, e* giris olasiligi olsun. Kamuyu aydinlatmamanin (ND)

gozlemlenmesi durumunda mali piyasanin degerlemesi su sekilde olacaktir:

V=e* I+ p - I) + (1-e*) (I + p (IT m — Im))

L tercihindeki hakim firma kamuyu aydinlatma ile aydinlatmama arasinda kayitsiz

oldugu i¢in giris olasilig1 su kosulu saglamalidir.

Iy - K = (1- K/V) (eI + (1-e*) Iw) (13)

[A2] varsaymm karsilanirsa, (13) numarali esitliginin saglanacagi bir e* € (0,1)
degeri her zaman var oldugunu iddia edebiliriz. Bu iddia su sekilde dogrulanabilir:

[A2] varsayimi dikkate alindiginda, e* degeri 1 (bir) ise (13) numarali denklemin sol

tarafi sag tarafindan biiytiktiir.

y— K> (1- K/ (I + p (I - ) 10y (14)
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Diger yandan, e* degeri O (sifir) ise, (13) numaral esitligin sag tarafi sol tarafindan

biiyiik olacaktir.

Iy— K < (1- K/ (Iy + p (Iy — Iy)) Iy

(13) numarali denklemin sag tarafinin siirekliligi nedeniyle, bu denklemin

karsilanacagi bir e* € (0,1) degeri bulunmaktadir.

Simdi e*’de, H tercihinin kesinlikle kamuyu aydinlatmamayi, kamuyu aydinlatmaya
tercih ettigi teyit edilmelidir. Diger bir ifadeyle (15) numarali esitsizlik

kargilanmalidir:

I — K < (1- K/V) (e*TT; + (1-e¥%) TTyy) (15)
Ancak,
I - K<IIy-K
= (1- K/V) (e*I; + (1-e*) ITv)
< (1- K/V) (e*TT; + (1-e%) Ty
Bu da sonucu dogrulamaktadir. Bu gosterimdeki ilk esitsizlik [A2] varsayimindan,

esitlik ise (13) numaral denklemden gelmektedir.

Bu dengede tercihin ortaya ¢ikarilmasinin pozitif bir olasilikla gerceklestigine dikkat

edilmelidir. L tercihi agiklanacagi zaman giris meydana gelmeyecektir. Ancak higbir
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tercih aciklanmadigr zaman girisin gergceklesme ve gerceklesmeme ihtimalleri
bulunmaktadir.

Kamuyu aydinlatma dengelerinin analizin [A2] varsayimi esas almmuistir. [A2]C
varsayiminin dikkate alimmmasi durumunda, gereken dis finansman K miktar1 goreceli

olarak kii¢iik oldugu siirece yukaridaki sonug¢lar 6nemli bicimde degismemektedir.

[Ik bulunan kamuyu aydinlatma dengesi uyarinca (Onerme I), L tercihindeki hakim
firma kamuyu aydmlatmamay1 (ND) tercih etmeyecek ve sonug olarak daha yiiksek

degerlenecektir. Bunun i¢in gerekli kosul ise (11) numarali esitsizlikle gosterilmistir.

Bu durumda, [A2]C varsayimi [(Iy < ﬁl)] altinda, Iy - II; / HI - II; < 1 olmasina
ragmen, K’'nin diisiik degerleri i¢in yine de (11) numarali esitsizlik karsilanacaktir.
Benzer bir mantik Onerme II'ye de uygulanabilir. Buradaki kritik uyum kosulu (12)
numaral1 esitsizliktir. [A2]C varsayimi [(Ily < ﬁl)] altinda bile V<ﬁM olmay1
sirdiireceginden (12) numarali esitsizligin sag tarafi kesin bigimde pozitiftir.
Dolayisiyla dis finansman gereksinimi yeterince kii¢iik oldugu takdirde kamuyu
aydinlatmama dengesi varhgmni siirdiirmektedir. Onerme III’de gosterilen karisik
strateji dengesi i¢in sonuglar benzerdir. K’nin uygun bir degerde secilmesi
durumunda, [A2] varsayiminin yoklugunda denge varligini siirdiirecektir. K degeri
sifira yaklastikca, L tercihinin her iki secim arasinda (agiklanma-aciklanmama)
kayitsiz olmak durumunda olmas: (diger bir ifadeyle, birini digerine iistiin
tutmamas1) denge giris olasilig1 e*’in sifira yaklagsmasina neden olur. Fakat, giris

sansindaki bu azalma H tercihinin kamuyu aydinlatmamay: (ND) se¢mesini tesvik

eder ve dengenin desteklenmesi sebep olur.
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Diger yandan, K degeri biiyiik ve [A2]° varsayimmin gegerli oldugu durumda bile
tam kamuyu aydinlatma dengesi ortaya ¢ikmaktadir.

Onerme IV: K degerinin biiyiik ve [A2]° varsaymmmnm gecerli oldugu varsayilsin.
bu durumda H tercihinin agiklanacagi ve L tercihinin kamuyu aydinlatmakla
aydmmlatmamak arasinda rasgele dagilacagi bir kamuyu aydinlatma dengesi

bulunmaktadir. Kamuyu aydinlatmama durumunda rakip firma piyasaya

girmeyecektir. Sembolik ifadesi ile:

{di=1,d> €[0,1], e =0}

Ispat IV: L tercihi kamuyu aydinlatip aydmlatmama arasinda agik bicimde
kayitsizdir. Sadece L tercihi kamuyu aydinlatmamay1 (ND) sececeginden (diger bir
ifadeyle her zaman d; = 1 oldugundan), sonraki inanig q = P (H | d=ND) = 0 olabilir.
Bu durum rakip firmanin piyasaya girmemesini desteklemektedir. Bu dengede
gosterilmeye ihtiyag duyulan tek strateji, H tercihinin agiklanmayi tercih etmesidir.,

H tercihi, su esitsizligin karsilanmasi durumunda aciklanmayi tercih edecektir:
ﬁl— K= (1- K/IIw) HM

KZHM(ﬁM-ﬁI)/ﬁM-HM

Ancak K degerinin yeterince biiyiik olmasi ve [A2]C varsaymminin [(ITy < ﬁl)] kabul

edilmesi halinde yukaridaki esitsizligin dogrulunu teyit etmek kolaydir.
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Bu 6nerme gozlemsel olarak I. Onermeye denk bir denge ortaya ¢ikarmaktadir. Her
iki durumda da tercihler ortaya cikarilmakta ve rakip firma ancak ve ancak bilginin
olumlu olmast durumunda piyasaya girmektedir. Dolayisiyla, tam kamuyu
aydinlatma [A2] tercihinin karsilanmasi durumunda ortaya cikmaktadir. [A2]°
tercihinin gecerli olmasi ancak K degerinin c¢ok diisilk bir degerde olmamasi
durumunda tam kamuyu aydinlatma ortaya cikmamaktadir. Piyasa iyimser ise H
tercihinin tesadiifi (random) bir kamuyu aydinlatma politikas1 izleyecegi ve L
tercihinin kamuyu aydinlatmayacagi bir denge durumuyla daha karsilasilacaktir. Bu
dengede piyasaya giris de kamuyu aydinlatmamanin ardindan gelmekte ve tesadiifi
olarak dagilmaktadir. Bu dengenin ancak [A2] tercihinin karsilanmamasi ve K
degerinin yetince biiyiik olmasi halinde ortaya ¢ikabilecegi gosterilebilir.

Onerme V: Ancak ve ancak p>p ise, [A2]° varsaymmi gecerli ise ve K yeterince

biiytik ise (16) numarali gosterimde yer alan stratejileri iceren bir ardisik denge

bulunmaktadir.

{di=p-pn/p(l-p)d=0e=e*e (0,1} (16)

Ispat V: H tercihi karisik stratejiye sahip ve sonraki inamislar q=p kosulunu

karsilamak zorunda oldugu icin, bu dengedeki sonraki inaniglar p>u kosulunu

karsilamak durumundadir. Bu durum, dengede gosterilen tesadiifi olasiligin Bayes

kurali yoluyla istenen etkiyi basarmasi yoluyla kolayca ispatlanabilir.
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Bu kisimda, bu dengenin [A2] varsayimi altinda varolamayacagi gosterilecektir. Her
iki tercihin monopol ve diiopol karlarmin konveks bilesimi su sekilde ifade

edilebilir®:

ﬁ:ﬁle* +ﬁM (1 —C*)

=1L e* + Iy (1 — %)

Bu dengenin saglanmasi icin V kamuyu aydmlatmama altindaki degerleme ise, H

tercihindeki firma i¢in su esitligin karsilanmasi gerekmektedir:

(1-K/V) I =1 - K

Ayn1 zamanda, denge uyarinca L tercihindeki hakim firma kamuyu aydinlatmama
(ND) istegine sahip olmalidir. Buna gore (17) numarali esitsizligin karsilanmasi
gerekmektedir:

(1-K/V) I >Im-K (17)

Bu noktada [A2] varsayimmin (IIy > ﬁl) karsilandig1 varsayilsin. Bu varsayim,

onceki iki gosterime uygulandigi zaman su sonug elde edilir:

(1- K/V) I = (1- K/V) TTy

Ancak, bu esitsizlik I1; > HI oldugu anlamma gelir ve bu da bir ¢eliskidir. Bu
noktada, [A2]° varsaymm gecerli oldugu takdirde, K'nin yeterince kiiciik olmasi

durumunda da bir celigki elde edilebilir. Bu durumda s6yle bir agiklama getirilebilir.

% Kamuyu aydinlatmama durumunda, rakip firmanin piyasaya girip girmemesine bagh olarak her iki
tercihin beklenen kazanclar1 gosterilmektedir.
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H tercihindeki kayitsizlik durumu ele alinsin [(1- K/V) HI = II; - K]. K degeri sifira
yaklastikca, piyasaya girme olasiligi, e*, 1 (bir) degerine yaklasmalidir. Bu da I1 —
]C

II; olmasina neden olur. Ancak, II; < IIy olmasindan dolay: [[A2]™ varsayimindan]

(17) numaral esitsizlik karsilanmamis olur (bir ¢eliski ortaya ¢ikar).

Sonug olarak, Darrough ve Stoughton (1990) kurduklar1 kamuyu aydinlatma denge
modelinde, 6n inanig ve piyasaya girig maliyetlerine bagli olarak ve belli varsayimlar
altinda tam kamuyu aydinlatma dengesi, kismi kamuyu aydinlatma dengesi ve

kamuyu aydinlatmama dengesi olmak iizere iic denge tespit etmislerdir.
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III. BOLUM

KAMUYU AYDINLATMADA BIiR DENGE MODELI:
PIYASAYA GIRIS SINYAL OYUNU

III.1 Modelin Gerekcesi ve Yontemi

Bu calismada oyun teorisi kullanilarak bir kamuyu aydinlatma denge modeli
kurulmustur. Piyasaya giris sinyal oyunu adi verilen bu modelde goniillii kamuyu
aydinlatma cercevesinde agiklanan gelecege yonelik bilgiler hakim firmadan rakip
firmaya iletilen bir sinyal olarak ele alinmistir. Gelecege yonelik bilgilerin oyun
teorisi kullanilarak bir kamuyu aydinlatma denge modeli kapsaminda incelenmesi
literatiirde belirtilen ihtiyagtan kaynaklanmaktadir. Oncelikle Celik vd. (2006:
197)’de yer alan su ifadeler gonmiillii olarak kamuya aciklanan gelecege yonelik

bilgilerin 6nemini vurgulamaktadir:

“Firmanin gelecege yonelik faaliyetlerine iliskin ac¢iklanan bilginin diizeyi,
firmanin geleceginin anlagilmasinda, gelecekteki faaliyetlerinin tahmin
edilmesinde ve sonu¢ olarak nakit akimlarmmin ve firma degerinin

hesaplanmasinda 6neme sahiptir”.

Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan yiiriitiilmiis kapsamli bir
caligmanin parcasi olarak 2001 yilinda yayimlanan “Raporlamanmin lyilestirilmesi:
Goniillii Kamuyu Aydinlatmanin Gelistirilmesine Yonelik Goriigler” adli Gozetim

Komitesi Raporu’nda gelecege yonelik bilgilerin agiklanmasina 6nemli bir yer
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ayrilmistir. Bu Raporda goniillii kamuyu aydmlatmanin dayanacag: temel ilkelerden
biri ve goniilli kamuyu aydinlatmanin uygunluguna karar verilmesi siirecinin 6nemli

bir parcasi olarak su degerlendirmeye yer verilmektedir (FASB, 2001: 13):

“Sirketin gelecege yonelik strateji, plan ve diger bilgilerine iliskin goniillii
kamuyu aydinlatmalarin sirketin rekabet¢i konumuna zarar verip vermeyecegi
ve rekabet¢i pozisyonu zit bigimde etkileme riskinin goniillii kamuyu

aydinlatmanin beklenen faydasini asip agmadigi dikkate alinmalidir.”

Bu calismada gelecege yoOnelik bilgilerin aciklanmasinin firmanm rekabetgi
konumuna etkisi bir kamuyu aydinlatma denge modeli ile incelenmektedir. Bu
incelemede, gelecege yonelik bilgilerin firma degerinin hesaplanmasinda tasidigi
onem de dikkate alinmaktadir. Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde firmalarin
karsilikli optimal stratejilerinin  bilesimini ifade eden denge noktalar1 elde
edilmektedir. Gelecege yonelik bilgilerin bir piyasaya giris oyununda ele alinarak
incelenmesi ve gelecege yonelik bilgiler kullanilarak kamuyu aydinlatma
dengelerinin olusturulmasi Celik vd. (2006) ve FASB (2001)’de vurgulanan ifadelere

atif yapmaktadir.

Bu calismada bir kamuyu aydinlatma denge modelinin kurulmasi i¢in dogal olarak
olusan piyasalardan gerekli verileri elde etmenin zorlugundan dolay: literatiirdeki
yaklasimla tamamen uyumlu olarak kuramsal bir piyasa kullanilmistir. King ve
Wallin (1995: 141)’de belirtildigi iizere kuramsal piyasanin se¢ilmis olmasi kamuyu

aydinlatma modellerinde analizlerin yapilmasina imkan saglamakta ve kullanilan
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deneysel yOntemler arastirmacilara degisen kosullarda dengenin saglamligini

inceleme yetenegi kazandirmaktadir.

Bu calismada kurulan piyasaya giris sinyal oyunu modelinin temelleri ilk iki
boliimde atilmugtir. Ik olarak modelin teknik zeminini birinci boliimde agiklanan
oyun teorisi kavramlar1 olusturmaktadir. Kamuyu aydinlatma denge analizlerinde
esas olarak sinyal oyunlar1 ve cheap talk oyunlara iliskin Gibbons (1992,1997)’da
yer alan ¢6ziim yontemi ve tekniklerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda piyasaya
giris sinyal oyunu modelinde Bayesian dengelerini bulmak i¢in Oncelikle strateji
bilesimleri Onerilmis, ardindan bu stratejiler tarafindan olusturulan olasiliklar
(sonraki inanislar) hesaplanmis ve son olarak Onerilen stratejilerin oyuncularin
inaniglar1 cercevesinde optimal olup olmadiklart kontrol edilmistir. Bu calismanin
diisiinsel zeminini ise ikinci boliimde yer verilen kamuyu aydinlatma literatiiriindeki
tartisma ve bulgular olusturmaktadir. Model kapsaminda incelenen firmalarin
kazanglarimin tespitinde ve varsayimlarin olusturulmasinda Darraugh ve Stoughton

(1990)’nun denge analizinde kullanilan notasyon ve gosterimlerden esinlenilmistir.

III.2 Modelin Yapisi

Bu calismada hakim firma (H) ve rakip firma (R) olmak iizere iki oyuncu i¢eren bir
piyasaya giris oyunu, eksik bilgili dinamik oyunlarin 6nemli bir alt bashgi olan
sinyal oyunu (ve cheap talk) modeli kullanilarak incelenmektedir. Bu oyunda hakim
firma mesaj (sinyal) gonderici, potansiyel rakip ise mesaj alic1 olarak modele dahil

edilmistir. Hakim firma mali durumu (6rn. karlilik) konusunda gizli bilgiye sahiptir.
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Bu bilgi, oyun teorisi terminolojisindeki adiyla oyuncunun tercihi olarak
nitelenmektedir. Modelde hakim firma tercihlerinin iki muhtemel deger araliginda
bulundugu varsayilmakta ve potansiyel rakibin bakis acisina gore “yiiksek (olumlu)”
veya “diisiik (olumsuz)” olarak siniflandirilmaktadir. Bu cercevede mali durumuna
iliskin olumlu verilere sahip hakim firma Ty, olumsuz verilere sahip hakim firma ise

Tp tercihi ile gosterilmektedir.

Hakim firmanm tercihinin “yiiksek (olumlu)” veya “diisiik (olumsuz)” olarak ayrimi
bu bilginin rakip firmanm karliligina olan etkisine baghdir. Potansiyel rakip i¢in,
piyasaya giris “yiiksek” bir tercih veya olumlu kosullar altinda kar getirmekte,
“distik” bir tercih veya olumsuz kosullar altinda kar getirmemektedir. Bilginin
olumlu olarak nitelenebilmesi i¢in Darrough ve Stoughton (1990)’da tanimlandigi
gibi piyasaya giris gerceklestikten sonraki oyunda her iki firmanin gergeklesen

karlarimi artirmasi gerekmektedir.

Modelde yiiksek veya diisiik tercihte yer alan hakim firma gelecege yonelik bilgileri
rakip firmaya iletmektedir. Gelecege yonelik bilgiler firmay:1 bekleyen firsat ve
riskleri, kritik basar1 faktorleri dahil olmak iizere yoOnetimin gelecege yonelik
planlarmi ve tahmin edilen operasyonel ve finansal verileri icerebilecektir (AICPA,
2001). Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde rakip firmaya iletilen gelecege yonelik
bilgilerin icerigi konusunda smirlayici bir yaklasim tercih edilmemis ve s6z konusu
tanimla uyumlu bicimde, modelinin gelecege yonelik tiim bilgi tiirlerini

kapsayabilecegi diisiiniilmiistiir.
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Bu ¢alismada hakim firma tarafindan iletilen gelecege yonelik olumlu bilgiler M™

olumsuz bilgiler ise Mg gosterimi kullanilarak modele dahil edilmistir. Gelecege
yonelik bilgiler, baglayici olmayan, dogrulanamayan ve ispatlanamayan bilgi ve
iddialardan olusan bir iletisim niteligi tasimaktadir. Bu 6zellikteki mesajlar sinyal
oyunlarmin 6zel bir formu niteligindeki cheap talk oyunlar kapsaminda iletilirler.
Dolayisiyla bu calismada kurulan kamuyu aydinlatma denge modelinin analizi ve

yorumlanmasinda cheap talk oyun modelinin 6zellikleri dikkate alinacaktir.

II1.3 Modelin Zamanlamasi

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinin zamanlamasi dort adimdan olugmaktadir:

Ty = yliksek (olumlu) tercihte yer alan hakim firma,

Tp = diisiik (olumsuz) tercihte yer alan hakim firma,

p(Ty) = Doganin yiiksek tercihli hakim firmay1 segcme olasilig1 (6n inanis),
p(Tp) = Doganin diisiik tercihli hakim firmay1 se¢me olasilig1 (6n inanis),
M™ = Hakim firmanin gelecege yonelik olumlu bilgiler iceren mesaj,
Mg = Hakim firmanin gelecege yonelik olumsuz bilgiler iceren mesaji,

olmak tizere,

1. Doga, bir olasilik dagilimina gore muhtemel bir tercihler kiimesi T = {Tp, Ty}

icinden gonderici i¢in bir tercih se¢cmektedir (p(Ty)>0 , p(Tp)>0 ve p(Ty) + P(Tp) =

1). Olasilik dagilimi genel bilgi ve tercihler kiimesi iki elemanli bir kiimedir.
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2. Gonderici hakim firma (H) tercihi gézlemlemekte ve muhtemel bir mesajlar
kiimesi M = {M"™, Mgy} icinden bir mesaj se¢mektedir. Gondericinin ilettigi

mesajlar gelecege yonelik bilgilerdir. Mesajlar kiimesi iki elemanl bir kiimedir.

3. Alict rakip firma (R) gondericinin mesajint gozlemlemektedir (ancak,
tercihini gozlemleyemez) ve ardindan muhtemel bir eylemler kiimesi A = {gir (G)),
girme (Go)} icinden bir eylem se¢mektedir. Eylemler kiimesi iki elemanli bir

kiimedir.

4, Gonderici ve Alict kazang elde etmektedir: Un(T,A) ve Ur(T,A).

II1.4 Kazanc ve Stratejilerin Tespiti

Firmalarin stratejileri analiz edilmeden Once kazanglarinin ayrintili olarak

belirlenmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu calismada hakim firmanim 6zel bilgisinin

olumlu (Ty) veya olumsuz (Tp) olmasi durumunda firmalarin gerceklesen kar

diizeylerini temsil etmek iizere su notasyon kullanilacaktir:

Ty tercihinde, hakim firmanin (H), rakip firmanin (R) ve monopol firmanin (M)

diiopol altindaki karlar : ei, i=H,R,M

Tp tercihinde, hakim firmanin (H), rakip firmanin (R) ve monopol firmanin (M)

diiopol altindaki karlari: ©;, i=H,R,M

197



Hakim firmanin stratejisi gelecege yonelik bilgilerin aciklanmasini iceren kamuyu

aydinlatma politikasidir ve su sekilde ifade edilmektedir:

m; =P (M™ | Ty) 1-m; =P (Mg | Ty)

m, =P (M™ | Tp) 1-my =P (Mg | Tp)

Rakip firmanm stratejisi ise piyasaya giris politikasidir ve su sekilde ifade

edilmektedir:

er= P(G/|M™)  1-e1= P(Gy|M™)

2= P(Gi[Mm)  l-e2= P(Go|Mrwr)

Bu notasyonda G rakip firmanin gir eylemini sectigini, Gy ise girme eylemini tercih
ettigini ifade etmektedir. Modelde saf stratejilerde analiz esas alindigr i¢in
mi,mp,61,62 € (0,1)’d1r

IIL.S Varsayimlar

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde yer alan varsayimlar sunlardir:

1. Hakim firma ve rakip firma i¢in asagidaki esitsizlik karsilanmaktadir:

o'> 0, i= H,RM [V1]
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2. Piyasaya giris rakip firmaya Kgr kadar bir maliyete neden olmaktadir. Rakip
firmanin Ty tercihinde piyasaya girmesini ancak Tp tercihinde piyasaya girmemesini

garanti eden su kosul varsayilmaktadir:

OR > Kg>0r >0 [V2]

3. O ile ©" degerleri arasindaki iliskiye yonelik iki ihtimal bulunmaktadir.

On > 0" [V3a]
[V3a] su esitsizligin var olacagi anlamina gelmektedir:

oM>oy>0"> 04

On < O [V3b]
[V3b] su esitsizligin var olacagi anlamina gelmektedir:

oM> of'> 0y >0y

III.6 Oyunun Gosterimi

Piyasaya giris sinyal oyunu modeli hakim ve rakip firmanm kazanclar1 ile beraber
sinyal oyunlarinin genel sunum bicimi ile gosterilmektedir. 11k sirada yer alan kazang
hakim firmanin monopol veya diiopol kosullarindaki gerceklesen kari, ikinci sirada
yer alan kazang ise rakip firmanin gergeklesen karidir. Piyasaya giris durumunda
rakip firmanin gerceklesen kari, tercihe bagli olarak rakip firmanmin karindan,

piyasaya girig maliyetinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.
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Sekil 2: Piyasaya Giris Sinyal Oyunu Modeli

o, of _Kx o OR Ky

G, H G
[p] M™  (Ginderici)  Mrux [q]
L 4

Ty

Doga®

Tp

MELU! H Mers
(Gonderici)

Owm, 0

Bu oyunun normal formda gosterimi su sekildedir:

Gy Go
Ty | ©7, Of — Ky oM, 0
TD eH,eR_KR eM’O

III.7 Kamuyu Aydinlatma Denge Analizleri

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde firmalarin karsilikli optimal stratejilerinin
bilesimini ifade eden (saf strateji) milkkemmel Bayesian dengeleri su sekilde

gosterilecektir:

[ (m; (1-my) , my (1-mp)) , (e1(l-e1),ex(l-e2)) , p, ql
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Bu gosterimde (m; (1-m;), my (1-mp)), Ty tercihinin m; (veya 1-my;) stratejisini, Tp
tercihinin m, (veya 1-mp) stratejisini, (e; (1-e1), ez (1-e2) ise alicinin m; (veya 1-my)
mesajindan sonra e; (veya 1l-e;) stratejisini, m (veya 1-mp) mesajindan sonra e,
(veya 1-e,) stratejisini sectigi anlamina gelmektedir. Bu oyunda sadece 0 veya 1
degerini alan saf stratejiler se¢ilmekte ve karisik strateji dengeleri bulunmamaktadir.
Dolayisiyla denge gosterimlerinde saf stratejiler yerine bu saf stratejilerin ifade ettigi

eylemler yazilacaktir.

Piyasaya giris sinyal oyunu dengeleri, miikemmel Bayesian dengelerin bir 6zelligi
olarak sonraki inanislar1 da icermektedir. Bu oyunda P(Ty) + P(Tp) = 1 olmak iizere
P(Ty) ve P(Tp) tercihlere iliskin 6n inaniglardir. Bayes kuralina gére ve gondericinin

stratejisi dikkate alinarak tercihlere iligkin sonraki inaniglar su sekilde bulunacaktir.

p =P (Ty|M™)

=P M™|Ty) . P(Ty) /P (M™ | Ty) . P(Ty) + P (M™ | Tp) . P(Tp)

[1-p] =P (Tp | M™)

=P M™|Tp) . P(Tp) / P (M™ | Tp) . P(Tp) + P (M™ | Ty) . P(Ty)

q =P (Ty | M)

=P (Mgut | Ty) . P(Ty) / P (Mewt | Ty) . P(Ty) + P (Mgwx | Tp) - P(Tp)

[1-q] =P (Tp | Mgy

=P (Mrut | Tp) . P(Tp) / P (Mgt | To) - P(Tp) + P (Mpwx | Ty) . P(Ty)
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Analizde hakim firmanin 6zel (gizli) bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin nispeten
olumlu, nispeten olumsuz veya rasgele dagildigi ii¢ farkli kosulda ortaya ¢ikan denge
durumlar:1 incelenecektir. Piyasada hakim firmanin ©zel bilgisine iliskin olarak
iyimserligin daha baskin oldugu durumda 6n inanig 0.5< P(Ty)<1, kotiimserligin
daha baskin oldugu durumda ise On inanig O<P(Ty)<0.5 araliginda degerler
almaktadir. Bu iki durumun analizinin ardindan P(Ty) = 0.5 degerinde ortaya cikan

dengeler analiz edilecektir.

Iki tercihli ve iki mesajli bu oyunda dért muhtemel miikemmel Bayesian dengesi su
sekilde siralanabilir:

(1) M™ de toplayic,

(2) Mg’ de toplayict,

(3) M™ oynayan Ty ve Mgr; oynayan Tp’de ayiricy,

(4) Mg oynayan Ty ve M™™ oynayan Tp’de ayirict.

Bu miikemmel Bayesian denge Onerileri tercihlere iliskin her bir On inamis i¢in

sirastyla analiz edilecektir. Analizlerde [V3a] varsayiminin (Oy > OH) veya [V3b]

varsayiminin (Oy < ©") dikkate almmasi ayn1 denge sonuglarini vermektedir.

(1.1) 0.5 < P(Ty) < 1 icin M" de toplayica

Onerme 1.1: Hakim firmanmn 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumlu

olmasi durumunda, Kg < ©F + Oy / 2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg degeri
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yeterince kiiciik ise hakim firmanin her iki tercihinin olumlu mesajlar: ilettigi ve
rakip firmanin her iki mesaj1 alinca piyasaya girdigi stratejileri ve inamslari iceren
kamuyu aydmlatma dengesi (1) bulunmaktadir. Kg degeri biiyiik ise ancak p (OF -
Or) + Or> Kz > O + Ox /2 esitsizligini saglayan p ve Kgr degerleri i¢in bu kamuyu
aydinlatma dengesi korunmaktadir. Sonraki inanis p’nin yeterince biiyilk olmamasi
ve/veya Kg degerinin yeterince kiiciik olmamasi dolaysiyla Kg > OF + Og / 2 ve Kg
> p (OF - OR) + O esitsizlikleri saglaniyorsa kamuyu aydimlatma dengesi (2) ortaya

cikmaktadir.

Kr <OR +Or /2 veyap (B8 - Og) + Og> Kg> OF + O / 2 ise,
q>Kg - Or/ 0" - Ogicin (M, M™), (G1, G1), p>0.5, q] (1)
Kr>OR + Or /2 ve Kg > p (OF - Op) + Ogiise,

q <Kg - Or/ 0% - O icin [M™, M), (Gy, Gy), p>0.5, q] (2)

ispat 1.1: Denge onerilerinde gondericinin her iki tercihi M™' mesajin1 se¢cmektedir.
Alicnn M™ mesajina karsilik gelen bilgi seti denge patikasi iizerindedir. Bu
durumda alicmin bu bilgi setindeki sonraki inamiglar1 (p,1-p), Bayes kurali ve
gondericinin stratejisi tarafindan belirlenecektir. P(Ty) > 0.5 oldugundan sonraki

inanig p =P (Ty | M™) > 0.5 olacaktir. Sinyal kosulu 1 karsilanmaktadir.

Sinyal kogulu 2 (alic1)’nin karsilanmasi i¢in hesaplanan sonraki inanig ¢ercevesinde
M™ mesajma karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin (saglayacaklari
kazancglar acisindan) optimalligini ele almak gerekmektedir. Alicinin mesaja baglh

eylemi a*(m;) ve mesaja bagl olmayan kazan¢ fonksiyonu Ug ise alicinin eylemi
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bilgi setindeki inamislar ¢ercevesinde alicinin beklenen faydasini maksimize etmeli

ve bunun i¢in a*(m;) su maksimizasyon problemini ¢ozmelidir:

max Z p(t | m;) Ur(ti, ak)
ake Atie T
Rakip firmanm piyasaya girmesi i¢in “gir” eylemini se¢gmenin beklenen kazancmin
“girme” eyleminin beklenen kazancindan biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu durumda
sonraki inanis p’nin deger araliklarina baglh olarak secilebilecek optimal eylemler su

sekilde bulunur:

[p].[O" — Kr] + [1-p].[Or — K] >0

G, p>Kg - Or/O% — O ise,
Rakip Firma icin { Gy p<Kg-Or/0R-6yise,
G, Go p=Kg-Or/0%—Ogise,

Sonraki inanigs p > 0.5 i¢in Kg < Of + Ox /2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg
degeri yeterince kiiciik ise veya Kg degeri Kg > OF + O / 2 esitsizligini saglayacak
kadar biiyiik olsa da Kg < p (O8 - Og) + O esitsizligini sagliyorsa rakip firmanmn
M™ mesajina karsilik gelen bilgi setindeki en iyi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir
(kamuyu aydmlatma denge Onerisi 1) . Diger yandan p > 0.5 inanist icin Kr degeri,
Kr > O8 + Or / 2 ve Kg > p (OF - ©R) + Og esitsizliklerini saglayacak kadar biiyiikse

veya p degeri ikinci esitsizligi saglayacak kadar kiiciikse “girme” eylemi optimal

olacaktir (kamuyu aydinlatma denge Onerisi 2).
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Denge analizi i¢cin gondericinin Mg mesajini segmesi durumunda, bu mesaja
karsilik gelen bilgi setinde alicinin inanisini ve bu inanis gercevesinde secilebilecek
eylemlerin optimalligini de dikkate almak gerekmektedir. Bir cheap talk oyunda
kazanglar gonderilen mesaja bagh olmadigindan sonraki inanis q icin segilebilecek

eylemlerin optimal aralig1 p’nin aralig1 ile ayn1 bulunacaktir.

G, q>Kg - Or/ OF — Oy ise,
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og / OF — By ise,
G, Go q=Kg-Or/O%—Ogise,

Boylece alicinin kazancini maksimize etmeyi amaglayan sinyal kosulu 2 (alict)’nin

hangi q araliklarinda karsilandig1 gosterilmistir.

Sinyal kosulu 2 (gonderici) aliciin stratejisi cercevesinde gondericinin stratejisinin
optimal olmasmi amaglar. Alicinin stratejisinin a*(m;) oldugu biliniyorsa tercihler
kiimesi T’deki her bir t; i¢in gondericinin mesaji m*(t;), Us olarak gosterilen
gondericinin faydasint maksimize etmeli ve m*(t;) su maksimizasyon problemini

cozmelidir:

max Us (t;, a*(mj))
mye M

Kamuyu aydmlatma denge 6nerisi (1)’de alicinin optimal eylemleri altinda M™!
mesajmin gondericinin faydasini maksimize edip etmedigi gosterilmelidir. Bunun

icin Oncelikle Ty tercihi tarafindan Mg mesajinin secilmesi durumunda rakip
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firmanin sececegi eyleme ve kazanclara bakilmalidir. On inamis P(Ty) > 0.5
oldugundan sonraki inanig q > 0.5 olarak bulunacaktir. Sonraki inanis q > Kg - Or /
of — oy aralig1 cercevesinde, rakip firmanin Mgr; mesajin1 gozlemledikten sonra en
iyi tepkisinin “gir” eylemini oynamak oldugu bilindigine gére q > 0.5 i¢in Kr < OF +
Or / 2 veya q (OF - Og) + Og > Kg > OF + O / 2 varsayimlar1 altinda alicinin “gir”
eylemi optimal olacaktir (p = q). Oyun agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina
bakildiginda Ty tercihinin Mg ; mesajinin ardindan gelecek “gir” eyleminin

gondericiye daha fazla kazang saglamadig1 goriilmektedir.

Kamuyu aydinlatma denge oOnerisi (1)’de Tp tercihinin Mg mesajin1 segmesi
durumunda kazanclarina bakmak gerekir. On inanislar P(Ty) > 0.5 ve P(Tp) < 0.5
olduguna gore sonraki inanmiglar q > 0.5 ve [1-q] < 0.5 olarak bulunacaktir. Bu
durumda Tp tercihi tarafindan Mgr; mesajinin secilmesi durumunda [1-q] < 0.5
inamst i¢in Kg <OR + Og /2 veya q (OF - Og) + Og > Kz > OF + Oy / 2 varsayimlari
altinda (p=q), rakip firmanin optimal tepkisinin “gir” eylemini se¢cmek oldugu

goriilmektedir. “Gir” eylemi Tp tercihine daha fazla kazang saglamamaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (2)’de Kg degerinin biiyiikliigiine iliskin
varsayimlar degismistir. Denge analizinde Oncelikle Ty tercihi tarafindan Mg
mesajinin  se¢ilmesi durumunda rakip firmanin sececegi eyleme ve kazanglara
bakilmalidir. Sonraki inanis q < Kg - Og / OF — O araliginda rakip firmanin Mg
mesajmn1 gozlemledikten sonra en iyi tepkisinin “girme” eylemini se¢mek oldugu
bilindigine gore q > 0.5 icin Kg degerinin Kg> O + Og /2 ve Kg > q (68 - Og) + O&

esitsizliklerini saglayacak kadar biiyiik veya q degerinin ikinci esitsizligi saglayacak
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kadar kiiciik oldugu varsayimlar: altinda rakip firma piyasaya girmeyecektir.

“Girme” eyleminin se¢ilmesi Ty tercihine daha fazla kazang saglamamaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (2)’de Tp tercihinin Mg mesajini segmesi
durumunda [1-q] < 0.5 inanis1 icin Kg degerinin Kg > Of + Or /2 ve Kg > q (G
Or) + Or esitsizliklerini saglayacak kadar biiylik veya q degerinin ikinci esitsizligi
saglayacak kadar kiicilk oldugu varsayimlar1 altinda rakip firma piyasaya
girmeyecektir. “Girme” eyleminin se¢ilmesi Tp tercihindeki hakim firmaya daha
fazla kazang saglamamaktadir. Sonuc olarak, Ty ve Tp tercihleri M™ mesajini

secmeye isteklidirler. Bu durumda sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.

M™ mesajma karsiik gelen bilgi setindeki alicnm inamsi Bayes kurali ve
gondericinin stratejisinden elde edildigi icin sinyal kosulu 3 de karsilanmaktadir. Bu
FLI

durumda 0.5 < P(Ty) < 1 icin M" ~ de toplayic1 miikemmel Bayesian dengeleri (1) ve

(2) ispatlanmagtir.

(1.2) 0.5 < P(Ty) < 1 icin My de toplayici

Onerme 1.2: Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumlu
olmas1 durumunda, Kg < OF + Oy / 2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg degeri
yeterince kii¢lik ise hakim firmanin her iki tercihinin olumsuz mesajlar: ilettigi ve
rakip firmanimn her iki mesaj1 alinca piyasaya girdigi stratejileri ve inamslari iceren
kamuyu aydmlatma dengesi (3) bulunmaktadir. Kg degeri biiyiik ise ancak q (OF -

ORr) + O > Kg > O8 + O / 2 esitsizligini saglayan q ve Kg degerleri icin bu kamuyu
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aydinlatma dengesi korunmaktadir. Sonraki inanis q’nun yeterince biiyiik olmamasi
ve/veya Kg degerinin yeterince kiiciik olmamasi dolaysiyla Kg > OF + Og / 2 ve Kg
> q (B8 - ©) + O esitsizlikleri saglaniyorsa kamuyu aydinlatma dengesi (4) ortaya

cikmaktadir.

Kr <OR + Or /2 veya q (B8 - Og) + O > Kg> OF + O / 2 ise,
p>Kg-Or/ (S Or icin [(MrL1, MrL1), (G1, G1), p, ¢>0.5] (3)
Kr>OR + Or /2 ve Kg > q (OF - Op) + Ogise,

p<Kgr-Or/ of - Or icin [(MgL1, MrLD), (Go, Go), P, ¢>0.5] “)

Ispat 1.2: Denge 6nerilerinde gondericinin her iki tercihi Myr; mesajin1 se¢gmektedir.
Alicinin Mpr; mesajina karsilik gelen bilgi seti denge patikasi iizerindedir. Bu
durumda alicinin bu bilgi setindeki sonraki inanislar1 (q,1-q) Bayes kurali ve
gondericinin stratejisi tarafindan belirlenecektir. P(Ty) > 0.5 oldugundan sonraki

inanis q = P (Ty | M™) > 0.5 olacaktir. Sinyal kosulu 1 karsilanmaktadir.

Sinyal kosulu 2 (alic1)’min karsilanmasi i¢in hesaplanan sonraki inanis ¢cercevesinde
Mg mesajina karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin (saglayacaklart
kazanclar acisindan) optimalligini ele almak gerekmektedir. Rakip firmanin piyasaya
girmesi i¢in “gir” eylemini se¢cmenin beklenen kazanci “girme” eyleminin beklenen
kazancimdan biiyiik olmalhdir. Bu durumda sonraki inanis q’nun deger araliklarina

bagl olarak secilebilecek optimal eylemler su sekilde bulunur:

[q].[6" - Kr] + [1-q].[Or — K] > 0
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G, q>Kg - Or/O% — O ise,
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og / OF — 6y ise,

G, Go q=Kg-Or/O%—Ogise,

Sonraki inanis q > 0.5 i¢in Kg < Of + Ox /2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg
degeri yeterince kiiciikse veya Kg degeri Kg > OF + Og / 2 esitsizligini saglayacak
kadar biiyiik olsa da Kg < q (O8 - Og) + O esitsizligini sagliyorsa rakip firmanmn
Mk mesajina karsilik gelen bilgi setindeki en iyi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir
(kamuyu aydinlatma denge onerisi 3). Diger yandan q > 0.5 inanis1 i¢in Kg degeri,
Kr > O8 + Or / 2 ve Kg > q (OF - ©R) + Og esitsizliklerini saglayacak kadar biiyiikse
veya q degeri ikinci esitsizligi saglayacak kadar kiigiikse “girme” eylemi optimal

olacaktir (kamuyu aydinlatma denge Onerisi 4).

Gondericinin M™ mesajin1 se¢mesi durumunda bu mesaja karsiik gelen bilgi
setindeki alicinin inanislar1 ¢ercevesinde secilebilecek eylemlerin optimal araliklar:

su sekilde gosterilir:

G, p>Kg - Or/O% — O ise,
Rakip Firma i¢cin < Gy p<Kg-Or/OR-6yise,
G, Go p=Kg-Or/0O%—Ogise,

Boylece alicinin kazancini maksimize etmeyi amaglayan sinyal kosulu 2 (alict)’nin

hangi p araliklarinda karsilandig1 gosterilmistir.
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Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (3)’te alicinin optimal eylemleri altinda Mgy
mesajmin gondericinin faydasini maksimize edip etmedigi gosterilmelidir. Bunun

icin oncelikle Ty tercihi tarafindan M™

mesajinin se¢ilmesi durumunda rakip
firmanin sececegi eyleme ve kazanclara bakilmalidir. On inamis P(Ty) > 0.5
oldugundan sonraki inanig p > 0.5 olarak bulunacaktir. Sonraki inanig p > Kg - Or /
of — oy aralig1 cercevesinde, rakip firmanin M™ mesajii gozlemledikten sonra en
iyi tepkisinin “gir” eylemini oynamak oldugu bilindigine gére p > 0.5 i¢in Kr < O® +
Or / 2 veya p (OF - Og) + Og > Kg > OF + O / 2 varsayimlar1 altinda alicinin “gir”
eylemi optimal olacaktir (p = q). Oyun agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina

bakildiginda Ty tercihinin M™ mesajmm ardindan gelecek “gir” eyleminin

gondericiye daha fazla kazang saglamadig1 goriilmektedir.

Kamuyu aydmlatma denge onerisi (3)’te Tp tercihinin M™' mesajini segcmesi
durumunda kazanglarina bakmak gerekir. On inamslar P(Ty) > 0.5 ve P(Tp) < 0.5
olduguna gore sonraki inaniglar p > 0.5 ve [1-p] < 0.5 olarak bulunacaktir. Bu

durumda Tp tercihi tarafindan ML

mesajmin secilmesi durumunda [1-p] < 0.5
inamist i¢in Kg <O% + O /2 veya p (OF - Or) + Or > Kg > OF + O / 2 varsayimlari

altinda (p=q), rakip firmanin optimal tepkisinin “gir” eylemini se¢cmek oldugu

goriilmektedir. “Gir” eylemi Tp tercihine daha fazla kazang saglamamaktadir.

Kamuyu aydmlatma denge Onerisi (4)’te Kgr degerinin biiyiikliigiine iliskin

varsayimlar degismistir. Denge analizinde Oncelikle Ty tercihi tarafindan M

mesajinin se¢ilmesi durumunda rakip firmanin sececegi eyleme ve kazanglara

bakilmalidir. Sonraki inanmis p < Kg - Or / oRk _ ox araliginda rakip firmanin M
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mesajm1 gozlemledikten sonra en iyi tepkisinin “girme” eylemini se¢mek oldugu
bilindigine gore p > 0.5 icin Kg degerinin Kg> O + Og /2 ve Kg > p (68 - Og) + O&
esitsizliklerini saglayacak kadar biiyiik veya p degerinin ikinci esitsizligi saglayacak
kadar Kkiiciik oldugu varsayimlar: altinda rakip firma piyasaya girmeyecektir.

“Girme” eyleminin se¢ilmesi Ty tercihine daha fazla kazang saglamamaktadir.

Kamuyu aydmlatma denge onerisi (4)’te Tp tercihinin M™' mesajimi secmesi
durumunda [1-p] < 0.5 inanis1 icin Kg degerinin Kg > Of + Or /2 ve Kg > p (R -
Or) + Or esitsizliklerini saglayacak kadar biiyiik veya p degerinin ikinci esitsizligi
saglayacak kadar kiicilk oldugu varsayimlar1 altinda rakip firma piyasaya
girmeyecektir. “Girme” eyleminin se¢ilmesi Tp tercihindeki hakim firmaya daha
fazla kazan¢ saglamamaktadir. Sonu¢ olarak, Ty ve Tp tercihleri Mg mesajini

secmeye isteklidirler. Bu durumda sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.

M™ mesajma karsiik gelen bilgi setindeki alicnm inamsi Bayes kurali ve
gondericinin stratejisinden elde edildigi icin sinyal kosulu 3 de karsilanmaktadir. Bu
durumda 0.5 < P(Ty) < 1 i¢in Mg de toplayict miikemmel Bayesian dengeleri (3) ve

(4) ispatlanmagtir.

(1.3) 0.5 < P(Ty) < 1 icin M" sinyalini ileten Ty ile ayirici

Onerme 1.3: Hakim firmanmin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumlu

olmas1 durumunda, mali durumuna iligkin olumlu 6zel bilgilere sahip hakim firmanin

olumlu mesajlar1, olumsuz 6zel bilgilere sahip hakim firmanin olumsuz mesajlar1
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ilettigi ve rakip firmanin olumlu mesaji alinca piyasaya girdigi, olumsuz mesaji
alinca girmedigi stratejileri ve inamslar1 iceren kamuyu aydinlatma dengesi (5)

bulunmaktadir.

[M™, Mgvy), (G1, Go), p=1, q=0] (5)

ispat 1.3: Gondericinin ayirici strateji (M™ , Mgyy) tercih etmesi durumunda,
alicinin her iki bilgi seti de denge patikast iizerinde yer almaktadir. Sonraki
inaniglarn  her ikisi de Bayes kurali ve goOndericinin stratejisi tarafindan
belirlenmelidir. Ayirici strateji durumunda sonraki inanmiglar p = 1 ve q = 0 olarak

bulunacaktir.

Sinyal kogulu 2 (alict)’nin karsilanmast i¢in bu inamslar cercevesinde M mesajina

karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligine bakmak gerekir.

G, p>Kg - Or/O% — O ise,
Rakip Firma i¢cin { Gy p<Kg-06r /08— 6yise,
G, Go p=Kg-Or/0O%—Ogise,

Sonraki inams p = 1 icin rakip firmanin M"™ mesajina karsilik gelen bilgi setindeki
P ¢ P ] g g

en 1yi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir.

Sonraki inanis (1-q) = 1 i¢in Tp tercihindeki gondericinin Mgy mesajina karsilik

gelen bilgi setinde se¢ilebilecek eylemlerin optimalligi de gosterilmelidir:
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G, q>Kg - Or/O% — O ise,
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og / OF — 6y ise,

G, Go q=Kg-Or/O%—Ogise,

Sonraki inamis q=0 olduguna gore rakip firmanin Mg;; mesajina karsilik gelen bilgi
setindeki en iyi tepkisi “girme” eylemini oynamaktir. Dolayisiyla rakip firma
tarafindan (gir, girme) stratejilerinin secilmesi durumunda sinyal kosulu 2 (alic1)

kargilanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (5)’te sinyal kosulu 2 (gonderici)’ nin
sorgulanmast i¢in 6ncelikle M™ mesajinmn gondericinin faydasmi maksimize edip
etmedigi gosterilmelidir. Ty tercihi tarafindan Mg ; mesajinin secilmesi durumunda
sonraki inanig q=1 i¢in rakip firmanin optimal tepkisi “gir” eylemini se¢cmektir. Oyun
agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina bakildiginda Mg mesajinin ardindan
gelen “gir” eyleminin gondericiye daha fazla kazan¢ saglamadigi goriilmektedir.
ikinci adimda, Tp tercihinin M™ mesajin1 segmesi durumunda kazancma bakmak
gerekir. Rakip firmanm M™ mesajmi gozlemledikten sonra p=0 inans1 i¢in rakip

FLI

firmanin optimal tepkisi “girme” eylemini segcmektir. M~ tercihinden sonra “girme”

eyleminin se¢ilmesi Tp tercihine daha fazla kazan¢ saglamamaktadir. Sonug olarak,

FLI

Ty ve Tp tercihleri sirasiyla M~ ve Mg mesajlarin1 se¢cmeye isteklidirler. Bu

durumda sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.
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Bilgi setlerindeki alicinin inanis1 Bayes kurali ve gondericinin stratejisinden elde
edildigi icin sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. 0.5 < P(Ty) < 1 icin M"™ sinyalini

ileten Ty ile ayirict miikemmel Bayesian denge Onerisi (5) ispatlanmustir.

(1.4) 0.5 < P(Ty) < 1 icin Mpy;sinyalini ileten Ty ile ayiric

Onerme 1.4: Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumlu
olmas1 durumunda, mali durumuna iliskin olumlu 6zel bilgilere sahip hakim firmanin
olumsuz mesajlari, olumsuz ozel bilgilere sahip hakim firmanmn olumlu mesajlar1
ilettigi ve rakip firmanin olumsuz mesaji alinca piyasaya girdigi, olumlu mesaji
alinca girmedigi stratejileri ve inanislar1 iceren kamuyu aydinlatma dengesi (6)

bulunmaktadir.

[(MrLr, M™), (G1, Go), p=0, g=1] (6)
ispat 1.4: Gondericinin aymici strateji (Mp; , M™) tercih etmesi durumunda,
alicinin her iki bilgi seti de denge patikasi lizerinde yer almaktadir. Sonraki inanislar
Bayes kurali ve gondericinin stratejisi tarafindan belirlenmelidir. Ayiric1 strateji

durumunda sonraki inanislar p = 0 ve q = 1 olarak bulunacaktir.

Sinyal kosulu 2 (alict)’nin karsilanmasi i¢in bu inanislar cercevesinde Mg mesajina

karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligine bakmak gerekir.
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G, q>Kg - Or/O% — O ise,
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og / OF — 6y ise,

G, Go q=Kg-Or/O%—Ogise,

Sonraki inanig q = 1 icin rakip firmanm Mg mesajina karsilik gelen bilgi setindeki
en iyi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir. Sonraki inanis (1-p) = 1 i¢in Tp tercihindeki
gondericinin M™ mesajina karsilik gelen bilgi setinde segilebilecek eylemlerin

optimalligi de gosterilmelidir:

G, p>Kg - Or/O% — O ise,
Rakip Firma icin < Gy p<Kg-Or /08— 6yise,
G, Go p=Kg-Or/0O%—Ogise,

Sonraki inanis p=0 olarak bulunduguna gore rakip firmanin M"™ mesajma karsilik
gelen bilgi setindeki en iyi tepkisi “girme” eylemini oynamaktir. Dolayisiyla, rakip
firma tarafindan (gir, girme) stratejilerinin secilmesi durumunda sinyal kosulu 2

(alict) karsilanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (6)’da sinyal kosulu 2 (gonderici)’nin
sorgulanmasi i¢in Oncelikle Mg ; mesajinin gondericinin faydasini maksimize edip
etmedigi gosterilmelidir. Ty tercihi tarafindan M"™ mesajmin se¢ilmesi durumunda
p=1 inami§1 altinda rakip firmanin optimal tepkisi “gir” eylemini se¢mektir. Oyun
agacindaki (gerceklesen) kar durumlarma bakildigmda M mesajinin ardindan
gelen “gir” eyleminin gondericiye daha fazla kazan¢ saglamadigi goriilmektedir.

Ikinci adimda, Tp tercihinin Mg mesajint segcmesi durumunda kazancma bakmak
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gerekir. Bu cercevede, Tp tercihi tarafindan Mg ; mesajinin se¢ilmesi durumunda q =
0 inanis1 altinda rakip firmanin optimal tepkisi “girme” eylemini se¢mektir. Ancak
bu durum Tp tercihine daha fazla kazang saglamamaktadir. Sonug olarak, Ty ve Tp

1

tercihleri sirastyla Mgy ve M mesajlarimi se¢meye isteklidirler. Bu durumda,

sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.

Gonderici mesajlarma karsilik gelen bilgi setlerindeki alicinin inanisi, Bayes kurali
ve gondericinin stratejisinden elde edildigi icin sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. 0.5
< P(Ty) < 1 icin Mg sinyalini ileten Ty ile ayirict miikkemmel Bayesian denge

Onerisi (6) ispatlanmistir.

(2.1) 0<P(Ty)<0.5 icin M de toplayici

Onerme 2.1: Hakim firmanin &zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumsuz
olmasi durumunda, Kg > O% + O / 2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg degeri
yeterince biiylik ise hakim firmanin her iki tercihinin olumlu mesajlar: ilettigi ve
rakip firmanin her iki mesaji alinca piyasaya gimedigi strateji ve inanislari iceren
kamuyu aydimnlatma dengesi (7) bulunmaktadir. Kg degeri kiigiik ise ancak O + O /
2> Kg>p (OF - Og) + O esitsizligini saglayan p ve Kg degerleri icin bu kamuyu
aydinlatma dengesi korunmaktadir. On inams p’nin yeterince kiigiikk olmamasi
ve/veya Kg degerinin yeterince biiyiik olmamasi dolayisiyla Kg < O + O / 2 ve Kg
< p (OF - OR) + O esitsizlikleri saglaniyorsa kamuyu aydimlatma dengesi (8) ortaya

cikmaktadir.
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Kr > O8 + Or /2 veya OF + Ox / 2> K> p (O - OR) + Oriise,
q <Kg - Or/ 0" - Ogicin (M, M™), (G, Gy), p<0.5, q] (7)
Kr<Of + Or /2 ve Kg <p (OF - Op) + Ogise,

q > Kg - Og/ OF — O icin [(M™, M™), (G,, G)), p<0.5, q] (8)

ispat 2.1: Denge onerilerinde gondericinin her iki tercihi M™' mesajin1 se¢cmektedir.
Alicnn M™ mesajina karsilik gelen bilgi seti denge patikasi iizerindedir. Bu
durumda alicinin bu bilgi setindeki sonraki inanislar1 (p,1-p) Bayes kurali ve
gondericinin stratejisi tarafindan belirlenecektir. P(Tp) < 0.5 oldugundan sonraki

inanig p =P (Ty | M™) < 0.5 olacaktir. Sinyal kosulu 1 karsilanmaktadir.

Sinyal kosulu 2 (alict)’nin karsilanmast i¢in bu inanis cercevesinde M mesajmna
karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligini ele almak
gerekmektedir. Sonraki inamig p’nin deger araliklarina bagh olarak secilebilecek

optimal eylemler su sekilde bulunur:

G, p>Kg-Or/0O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy p<Kg-0Or/OR—6pise
G, Go p=Kg-Or/O%—Opise

Sonraki inanis p < 0.5 i¢in Kg > Of + Ox /2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg
degeri yeterince biiyiik ise rakip firmanmn M mesajina karsilik gelen bilgi setindeki
en 1yi tepkisi “girme” eylemini oynamaktir. Kg degeri Kg < Of + Or /2 esitsizligini

saglasa da Kg > p (O - Og) + O esitsizligini saglayacak kadar kiiciik degilse rakip
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firmanin optimal tepkisi yine “girme” eylemi olacaktir (kamuyu aydinlatma denge
Onerisi 7). Diger yandan p < 0.5 inanis1 i¢in Kg degeri, Kg < OR + Or /2 ve Kg < p
(OR - Or) + O esitsizliklerini saglayacak kadar kiiciikse veya p degeri ikinci
esitsizligi saglayacak kadar biiylikse “gir” eylemi optimal olacaktir (kamuyu

aydinlatma denge Onerisi 8).

Denge analizinde gondericinin Mg mesajim1 segmesi durumunda bu mesaja karsilik
gelen bilgi setinde alicinin inanisint ve bu inamis cercevesinde secilebilecek
eylemlerin optimalligini de dikkate almak gerekmektedir. Sonraki inanis q i¢in

secilebilecek eylemlerin optimal aralig1 p’nin araligi ile ayni bulunacaktir.

G, q>Kg-6r/0O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og / OF — 6y ise
G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

Boylece alicinin kazancini maksimize etmeyi amaglayan sinyal kosulu 2 (alict)’nin

hangi q araliklarinda karsilandig1 gosterilmistir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (7)’de sinyal kosulu 2 (gonderici) analizi i¢in
alicinin optimal eylemleri altinda M™ mesajinin géndericinin faydasini maksimize

edip etmedigi gosterilmelidir. alicinin optimal eylemleri altinda M

mesajinin
gondericinin faydasimi maksimize edip etmedigi gosterilmelidir. Bunun i¢in 6ncelikle

Ty tercihi tarafindan Mg mesajinin se¢ilmesi durumunda rakip firmanin segecegi

eylemlere ve kazanclara bakilmalidir. On inams P(Ty) < 0.5 oldugundan sonraki
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inams q < 0.5 olarak bulunacaktir. Sonraki inams q < Kg - Og / OF — O aralig
cercevesinde rakip firmanimn Mg; mesajim gozlemledikten sonra en iyi tepkisinin
“girme” eylemini oynamak oldugu bilindigine gore q < 0.5 icin Kg > O8 + O / 2
veya OF + O / 2 > Kg > q (OF - ©g) + O varsaymlar1 altinda alicinm “girme”
eylemi optimal olacaktir (p = q). Oyun agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina
bakildiginda Ty tercihinin Mg ; mesajimin ardindan gelecek “girme” eyleminin

gondericiye daha fazla kazang saglamadig1 goriilmektedir.

Kamuyu aydinlatma denge onerisi (7)’de Tp tercihinin Mg mesajin1 segmesi
durumunda kazanclarina bakmak gerekir. On inanislar P(Ty) < 0.5 ve P(Tp) > 0.5
olduguna gore sonraki inanislar q < 0.5 ve [1-q] > 0.5 olarak bulunacaktir. Tp tercihi
tarafindan Mgr; mesajinin secilmesi durumunda [1-q] > 0.5 inanist icin Kg > o +
Or /2 veya OF + O / 2> Kg > q (B8 - OR) + O varsayimlari altinda rakip firmanin
optimal tepkisi “girme” eylemini se¢gmektir. “Girme” eylemi Tp tercihine daha fazla

kazang saglamamaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (8)’de Kg degerinin biiyiikliigiine iliskin
varsayimlar degismistir. Denge analizinde Oncelikle Ty tercihi tarafindan Mg
mesajinin  se¢ilmesi durumunda rakip firmanin sececegi eyleme ve kazanglara
bakilmalidir. Sonraki inanis q > Kg - Og / OF — O araliginda rakip firmanin Mg
mesajimn1 gozlemledikten sonra en iyi tepkisinin “gir” eylemini se¢cmek oldugu
bilindigine gore q < 0.5 i¢in K degerinin Kg < O + O / 2 ve Kg < q (68 - ©g) + O

esitsizliklerini saglayacak kadar kiiciik veya q degerinin ikinci esitsizligi saglayacak
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kadar biiyiik oldugu varsayimlar1 altinda rakip firma piyasaya girecektir. “Gir”

eyleminin se¢ilmesi Ty tercihine daha fazla kazan¢ saglamamaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (8)’de Tp tercihinin Mg mesajin1 segmesi
durumunda [1-q] > 0.5 inanis1 icin Kg degerinin Kg < Of + Or /2 ve Kg < q (G
Or) + Ok esitsizliklerini saglayacak kadar kiiciik veya q degerinin ikinci esitsizligi
saglayacak kadar biiyiik oldugu varsayimlar: altinda rakip firma piyasaya girecektir.
“Gir” eyleminin se¢ilmesi Tp tercihindeki hakim firmaya daha fazla kazang

FLI

saglamamaktadir. Sonu¢ olarak Ty ve Tp tercihleri M~ mesajmn1 se¢cmeye

isteklidirler. Bu durumda, sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.

M™ mesajina karsilik gelen bilgi setindeki alicinin inanisi, Bayes kurali ve
gondericinin stratejisinden elde edildigi i¢in sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. Bu
durumda 0 < P(Ty) < 0.5 icin M"""de toplayict miikemmel Bayesian dengeleri (7) ve

(8) ispatlanmagtir.

(2.2) 0<P(Ty)<0.5 icin My de toplayici

Onerme 2.2: Hakim firmanimn &zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumsuz
olmasi durumunda Kg > OF + Oy / 2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg degeri
yeterince biiyiik ise hakim firmanin her iki tercihinin olumsuz mesajlar: ilettigi ve
rakip firmanin her iki mesaj1 alinca piyasaya gimedigi stratejiler ve inanislar1 iceren
kamuyu aydimlatma dengesi (9) bulunmaktadir. Kg degeri kiiciik ise ancak O + O /

2 > Kg > q (B - OR) + O esitsizligini saglayan q ve Kg degerleri icin bu kamuyu
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aydinlatma dengesi korunmaktadir. On inams q’nun yeterince kii¢iik olmamasi
ve/veya Kg degerinin yeterince biiyiik olmamasi dolayisiyla Kg < O + O / 2 ve Kg
< q (6" - Bg) + O esitsizlikleri saglanyorsa kamuyu aydmnlatma dengesi (10) ortaya

cikmaktadir.

Kr > O8 + Or /2 veya OF + Or / 2> K> q (OF - OR) + Ogise,
p<Kg-Or/ (S Or icin [(MrL1 , MrL1), (Go, Go), P, q<0.5] 9)
Kr< OF + Or /2 ve Kg < q (OF - Op) + Ogise,

p>Kg-Or/ of - Or icin [(MgL1, MrLD), (G1, G1), P, q<0.5] (10)

Ispat 2.2: Denge 6nerilerinde gondericinin her iki tercihi My ; mesajin1 se¢gmektedir.
Dolayisiyla alicinin Mg mesajina karsilik gelen bilgi seti denge patikasi tizerindedir.
Bu durumda alicinm bu bilgi setindeki sonraki inanislar1 (q,1-q) Bayes kurali ve
gondericinin stratejisi tarafindan belirlenecektir. Bu noktada, P(Ty) < 0.5 oldugundan

sonraki inanig q = P (Ty | Mg < 0.5 olacaktir. Sinyal kosulu I karsilanmaktadir.

Sinyal kosulu 2 (alic1)’nin karsilanmasi icin bu inanis c¢ercevesinde Mp; mesajina
karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligini ele almak
gerekmektedir. Rakip firmanin piyasaya girmesi i¢in “gir” eylemini se¢menin
beklenen kazancinin “girme” eylemini oynamanin beklenen kazancimdan biiyiik
olmas1 gerekmektedir. Bu durumda sonraki inanig q’nun deger araliklarina bagh

olarak secilebilecek optimal eylemler su sekilde bulunur:
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G, q>Kg-Or/O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og / OF — 6y ise

G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

Sonraki inanis q < 0.5 icin Kg > Of + Or /2 esitsizligini saglayacak sekilde Kgr
degeri yeterince bilyiik ise veya Kg degeri Kg < OF + Og /2 esitsizligini saglayacak
kadar kiiciik olsa da Kg > q (OF - ©g) + O esitsizligi saglaniyorsa rakip firmanmn
Mrr mesajina karsilik gelen bilgi setindeki en iyi tepkisi “girme” eylemini
oynamaktir (kamuyu aydinlatma denge onerisi 9). Diger yandan q < 0.5 inanist i¢in
Kr degeri Kg < Of + Or / 2 ve K < q (O - OR) + O esitsizliklerini saglayacak
kadar kiiciikse veya q degeri ikinci esitsizligi saglayacak kadar biiyiikse “gir” eylemi

optimal olacaktir (kamuyu aydinlatma denge Onerisi 10).

Gondericinin M™ mesajim1 se¢mesi durumunda bu mesaja karsiik gelen bilgi
setindeki alicinin inanislar1 ¢ercevesinde secilebilecek eylemlerin optimal araliklar:

su sekilde gosterilir:

G, p>Kg-Or/0O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy p<Kg-Or/OR—6pise
G, Go p=Kg-Or/O%—Opise

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (9)’da alicinin optimal eylemleri altinda Mgy

mesajmin gondericinin faydasini maksimize edip etmedigi gosterilmelidir. Bunun

FLI

icin Oncelikle Ty tercihi tarafindan M~ mesajmin secilmesi durumunda rakip
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firmanin sececegi eyleme ve kazanclara bakilmalidir. On inamis P(Ty) < 0.5
oldugundan sonraki inanig p < 0.5 olarak bulunacaktir. Sonraki inanis p < Kg - Or /
o — oy aralig1 cercevesinde rakip firmanin M mesajini gézlemledikten sonra en
1yl tepkisinin “girme” eylemini oynamak oldugu bilindigine gore p < 0.5 i¢in Kr >
Of + Or /2 veya OF + Ox / 2 > Kg > p (O - Or) + O varsayimlar1 altinda alicinin
“girme” eylemi optimal olacaktir. Oyun agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina
bakildiginda Ty tercihinin M™ mesajmin ardindan gelecek “girme” eyleminin

gondericiye daha fazla kazang saglamadig1 goriilmektedir.

Kamuyu aydmnlatma denge onerisi (9)’da, Tp tercihinin M™ mesajmi secmesi
durumunda kazanclarma bakmak gerekir. P(Tp) > 0.5 olduguna gore sonraki inanis
[1-p] > 0.5 olarak bulunacaktir. Bu durumda, Tp tercihi tarafindan M mesajinin
secilmesi durumunda, [1-p] > 0.5 inanst icin Kg > O® + O / 2 veya Of + O / 2 >
Kg > p (OF - ©g) + O varsaymmu altinda rakip firmann optimal tepkisinin “girme”

eylemini secmek oldugu bilinmektedir. “Girme” eylemi Tp tercihine daha fazla

kazang saglamamaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge onerisi (10)’da, Kgr degerinin biiyiikliigiine iliskin
varsayimlar degismistir. Denge analizinde Oncelikle Ty tercihi tarafindan M
mesajinin se¢ilmesi durumunda rakip firmanin sececegi eyleme ve kazanglara
bakilmalidir. Sonraki inanmis p > Kg - Or / oR — ox araliginda rakip firmanin M
mesajin1 gozlemledikten sonra en iyi tepkisinin “gir” eylemini se¢cmek oldugu

bilindigine gore p < 0.5 i¢in K degerinin Kg < O + O /2 ve Kg < p (08 - ©g) + O

esitsizliklerini saglayacak kadar kiiciik veya p degerinin ikinci esitsizligi saglayacak
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kadar biiyiik oldugu varsayimlar1 altinda rakip firma piyasaya girecektir. “Gir”
eyleminin se¢ilmesi Ty tercihine daha fazla kazan¢ saglamamaktadir.

Kamuyu aydmlatma denge 6nerisi (10)’da, Tp tercihinin M"™

mesajimi se¢gmesi
durumunda [1-p] > 0.5 inams1 i¢in K degerinin Kg < OF + O / 2 ve Kg < p (OF -
Or) + Ok esitsizliklerini saglayacak kadar kiiciik veya p degerinin ikinci esitsizligi
saglayacak kadar biiyiik oldugu varsayimlar: altinda rakip firma piyasaya girecektir.
“Gir” eyleminin se¢ilmesi Tp tercihindeki hakim firmaya daha fazla kazang

saglamamaktadir. Sonu¢ olarak Ty ve Tp tercihleri Mg mesajmni secmeye

isteklidirler. Sinyal kosulu 2 (gdnderici) karsilanmaktadir.

Mgrr mesajina karsilik gelen bilgi setindeki alicinin inamisi, Bayes kurali ve
gondericinin stratejisinden elde edildigi i¢in sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. Bu
durumda 0 < P(Ty) < 0.5 i¢in Mgrr’de toplayici miikemmel Bayesian dengeleri (9) ve

(10) ispatlanmustir.

(2.3) 0 < P(Ty) < 0.5 icin M""' sinyalini ileten Ty ile ayirici

Onerme 2.3: Hakim firmanin &zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumsuz
olmas1 durumunda, mali durumuna iliskin olumlu 6zel bilgilere sahip hakim firmanin
olumlu mesajlar1, olumsuz 6zel bilgilere sahip hakim firmanin olumsuz mesajlar1
ilettigi ve rakip firmanin olumlu mesaji alinca piyasaya girdigi, olumsuz mesaji
alinca girmedigi stratejileri ve inanislart iceren kamuyu aydinlatma dengesi (11)

bulunmaktadir.
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[(M™, Mgvy), (G1, Go), p=1, q=0] (11

ispat 2.3: Gondericinin ayirici strateji (M , Mgyy) tercih etmesi durumunda,
alicmin her iki bilgi seti de denge patikasi lizerinde yer almaktadir. Sonraki
inaniglarin  her ikisi de Bayes kurali ve gondericinin stratejisi tarafindan
belirlenmelidir. Ayiric1 strateji durumunda sonraki inanmiglar p = 1 ve q = 0 olarak
bulunacaktir.

Sinyal kosulu 2 (alict)’nin karsilanmast i¢in bu inamslar cercevesinde M mesajmna

karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligine bakmak gerekir.

G, p>Kg-Or/0O%—Opise
Rakip Firma i¢cin < Gy p<Kg-Or/OR—6pise
G, Go p=Kg-Or/O%—Opise

Sonraki inams p = 1 icin rakip firmanin M™ mesajina karsilik gelen bilgi setindeki
P ¢ P ] g g

en 1yi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir.

Sonraki inanis (1-q) = 1 i¢in Tp tercihindeki gondericinin Mgy mesajina karsilik

gelen bilgi setinde se¢ilebilecek eylemlerin optimalligi de gosterilmelidir:

G, q>Kg-Or/O%—Opise
Rakip Firma i¢cin { Gy q<Kg - Og /08 — 6y ise
G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

225



Sonraki inamis q=0 olduguna gore rakip firmanin Mg;; mesajina karsilik gelen bilgi
setindeki en iyi tepkisi “girme” eylemini oynamaktir. Dolayisiyla rakip firma
tarafindan (gir, girme) stratejilerinin se¢ilmesi durumunda sinyal kosulu 2 (alic1)

karsilanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (11)’de sinyal kosulu 2 (gonderici)’nin
sorgulanmast i¢in 6ncelikle M™ mesajinin gondericinin faydasmi maksimize edip
etmedigi gosterilmelidir. Ty tercihi tarafindan Mg ; mesajinin secilmesi durumunda
sonraki inanig q=1 i¢in rakip firmanin optimal tepkisi “gir” eylemini se¢cmektir. Oyun
agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina bakildiginda Mg mesajinin ardindan
gelen “gir” eyleminin gondericiye daha fazla kazan¢ saglamadigi goriilmektedir.
ikinci adimda, Tp tercihinin M™ mesajin1 segmesi durumunda kazancma bakmak
gerekir. Rakip firmanm M™ mesajmi gézlemledikten sonra p=0 inans1 i¢in rakip

FLI

firmanin optimal tepkisi “girme” eylemini segcmektir. M~ tercihinden sonra “girme”

eyleminin se¢ilmesi Tp tercihine daha fazla kazan¢ saglamamaktadir. Sonug olarak,

FLI

Ty ve Tp tercihleri sirastyla M~ ve Mg mesajlarin1 se¢cmeye isteklidirler. Bu

durumda sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.
Bilgi setlerindeki alicinin inanis1 Bayes kurali ve gondericinin stratejisinden elde
edildigi icin sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. 0 < P(Ty) < 0.5 icin M sinyalini

ileten Ty ile ayirict miikemmel Bayesian denge Onerisi (11) ispatlanmustir.

(2.4) 0<P(Ty)<0.5 icin My sinyalini ileten Ty ile ayiric
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Onerme 2.4: Hakim firmanin &zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumsuz
olmas1 durumunda, mali durumuna iliskin olumlu 6zel bilgilere sahip hakim firmanin
olumsuz mesajlari, olumsuz 6zel bilgilere sahip hakim firmanin olumlu mesajlar:
ilettigi ve rakip firmanin olumsuz mesaji alinca piyasaya girdigi, olumlu mesaji
alinca girmedigi stratejileri ve inanislart iceren kamuyu aydinlatma dengesi (12)

bulunmaktadir.

[(MgLi, M™), (G1, Go), p=0, q=1] (12)

Ispat 2.4: Gondericinin ayirici strateji (Mgrr , M™) tercih etmesi durumunda,
alicinin her iki bilgi seti de denge patikasi lizerinde yer almaktadir. Sonraki inanislar
Bayes kurali ve gondericinin stratejisi tarafindan belirlenmelidir. Ayiric1 strateji

durumunda sonraki inanislar p = 0 ve q = 1 olarak bulunacaktir.

Sinyal kosulu 2 (alict)’nin karsilanmasi icin bu inanislar cercevesinde Mg mesajina

karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligine bakmak gerekir.

G, q>Kg-6r/0O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og /08 — 6y ise
G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

Sonraki inanig q = 1 icin rakip firmanmn Mg mesajina karsilik gelen bilgi setindeki

en 1yi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir.
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Sonraki inanis (1-p) = 1 icin Tp tercihindeki gondericinin M™ mesajina karsilik

gelen bilgi setinde segilebilecek eylemlerin optimalligi de gosterilmelidir:

G, p>Kg-Or/0O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy p<Kg-Or/OR—6pise
G, Go p=Kg-Or/O%—Opise

Sonraki inanis p=0 olarak bulunduguna gore rakip firmanm M"™ mesajma karsilik
gelen bilgi setindeki en iyi tepkisi “girme” eylemini oynamaktir. Dolayisiyla, rakip
firma tarafindan (gir, girme) stratejilerinin se¢ilmesi durumunda sinyal kosulu 2

(alict) karsilanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (12)’de sinyal kosulu 2 (gonderici)’nin
sorgulanmasi i¢in Oncelikle Mg ; mesajinin gondericinin faydasini maksimize edip
etmedigi gosterilmelidir. Ty tercihi tarafindan M™ mesajmin se¢ilmesi durumunda
p=1 inani§1 altinda rakip firmanin optimal tepkisi “gir” eylemini se¢mektir. Oyun
agacindaki (gerceklesen) kar durumlarma bakildigmda M"™ mesajinin ardindan
gelen “gir” eyleminin gondericiye daha fazla kazan¢ saglamadigi goriilmektedir.
Ikinci adimda, Tp tercihinin Mg mesajmi se¢cmesi durumunda kazancina bakmak
gerekir. Bu cercevede, Tp tercihi tarafindan Mg ; mesajinin se¢ilmesi durumunda q =
0 inanis1 altinda rakip firmanin optimal tepkisi “girme” eylemini se¢mektir. Ancak
bu durum Tp tercihine daha fazla kazang saglamamaktadir. Sonug olarak, Ty ve Tp

1

tercihleri sirasiyla Mgy ve M mesajlarimi se¢meye isteklidirler. Bu durumda,

sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.
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Gonderici mesajlarma karsilik gelen bilgi setlerindeki alicinin inanisi, Bayes kurali
ve gondericinin stratejisinden elde edildigi i¢in sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. 0 <
P(Ty) < 0.5 i¢in Mg sinyalini ileten Ty ile aywrici milkemmel Bayesian denge

Onerisi (12) ispatlanmustir.

(3.1) P(Ty) = 0.5 icin M de toplayic1

Onerme 3.1: Hakim firmanmn 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda Kg < OF + Og / 2 esitsizligini saglayacak sekilde Ky degeri
yeterince kiiciik ise hakim firmanin her iki tercihinin olumlu mesajlar: ilettigi ve
rakip firmanin her iki mesaji1 alinca piyasaya girdigi stratejileri ve inamslari iceren
kamuyu aydmlatma dengesi (13) var olmaktadir. Kg degeri Kg > O + ©g / 2
esitsizligini karsilayacak kadar biiyiik ise hakim firmanm her iki tercihinin olumsuz
mesajlar1 ilettigi ancak rakip firmanmn her iki mesaji alinca piyasaya girmedigi
kamuyu aydmlatma dengesi (14) ortaya cikmaktadir. Kg degeri Kg = OF + ©g / 2
esitligini karsiliyorsa hakim firmanin her iki tercihinin olumlu mesajlar1 ilettigi ve
rakip firmanin piyasaya girip girmemek arasinda kayitsiz kaldigi kamuyu aydinlatma

dengesi (15) bulunmaktadir.

Kr <O + Or /2 ise,
q>Kg - Or/ O% - O icin [(M™, M), (G, G1), p=0.5, q] (13)
Kg > OR + Or / 2 ise,

q <Kg - Or/ O% - O icin [(M™, M), (Gy, Gy), p=0.5, q] (14)
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Kg = O + Or / 2 ise,

q =Kg - Or / O% - O icin [M"™, M™), (G1, Gy),( G1, Gv)), p=0.5, q] (15)

ispat 3.1: Denge onerisinde gondericinin her iki tercihi M™ mesajin1 se¢cmektedir.
Alicnin M™ mesajina karsilik gelen bilgi seti denge patikasi iizerindedir. Bu
durumda alicinin bu bilgi setindeki sonraki inanislar1 (p,1-p) Bayes kurali ve
gondericinin stratejisi tarafindan belirlenecektir. P(Ty) = 0.5 oldugundan sonraki

inanig p =P (Ty | M"™) = 0.5 olacaktir. Sinyal kosulu 1 karsilanmaktadur.

Sinyal kosulu 2 (alict)’mn karsilanmasi i¢in bu inamis cercevesinde M

mesajina
karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligini ele almak

gerekmektedir. Sonraki inamig p’nin deger araliklarina bagh olarak secilebilecek

optimal eylemler su sekilde bulunur:

G, p>Kg-Or/0O%—Opise
Rakip Firma i¢cin < Gy p<Kg-0Or/OR—6pise
G, Go p=Kg-Or/O%—Opise

Sonraki inanis p = 0.5 i¢in Kg < Of + Ox /2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg
degeri yeterince kii¢iik ise rakip firmanin M mesajina karsilik gelen bilgi setindeki
en iyi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir (kamuyu aydinlatma denge Onerisi 13). Kg
degeri Kg > OF + Og / 2 esitsizligini saglayacak kadar biiyiik ise rakip firmann

optimal tepkisi “girme” eylemini se¢cmek olacaktir (kamuyu aydinlatma denge
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onerisi 14). Kr = OF + O / 2 ise rakip firma gir ve girme eylemleri arasinda kayitsiz

kalacaktir (kamuyu aydmlatma denge Onerisi 15).

Denge analizinde gondericinin Mg mesajint secmesi durumunda bu mesaja karsilik
gelen bilgi setindeki alicinin inanislar: ¢cergevesinde segilebilecek eylemlerin optimal

araliklar1 su sekilde gosterilir:

G, q>Kg-6r/0O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og /O% — 6y ise
G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

Alicinin kazancmi maksimize etmeyi amaglayan sinyal kosulu 2 (alic1)’nin hangi q

araliklarinda karsilandig gosterilmistir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerileri (13), (14) ve (15)’te sinyal kosulu 2 (gonderici)
analizi i¢in alicinin optimal eylemleri altinda M"™' mesajinin gondericinin faydasini
maksimize edip etmedigi gosterilmelidir. Bunun icin Oncelikle Ty tercihi tarafindan
Mgpr mesajinin - secilmesi durumunda rakip firmanin sececegi eylemlere ve
kazanglara bakilmalidir. On inanis P(Ty) = 0.5 oldugundan sonraki inams q = 0.5
olarak bulunacaktir. Sonraki inanis q=0.5 i¢in Kg < O% + Og /2, Kg > O% + Og /2 ve
Kg = O + Og / 2 varsayimlari altinda rakip firmanin optimal tepkileri sirasiyla “gir,
“girme” ve ‘“gir, girme” olacaktir. Oyun agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina
bakildiginda, ii¢ farkli varsayim altinda Ty tercihinin Mg mesajmin ardimdan

gelecek bu eylemlerin gondericiye daha fazla kazang saglamadig1 goriilmektedir.
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Kamuyu aydinlatma denge onerileri (13), (14) ve (15)’te Tp tercihinin Mp; mesajini
se¢cmesi durumunda kazanclarma bakmak gerekir. On inamis P(Tp) = 0.5 olduguna
gore sonraki inanig [1-q] = 0.5 olarak bulunacaktir. Tp tercihi tarafindan Mg
mesajinin se¢ilmesi durumunda [1-q] = 0.5 inanis1 icin Kgr < OR + O /2, Kg >O6R
+ O /2 ve Kg = OF + O / 2 varsayimlari altinda rakip firmanin optimal tepkileri
sirastyla “gir”, “girme” ve “gir,girme” olarak ortaya ¢ikmaktadir. Oyun agacindaki
(gerceklesen) kar durumlarma bakildiginda, ii¢ farkli varsayim altinda Tp tercihinin
Mg mesajinin ardindan gelecek bu eylemlerin gondericiye daha fazla kazang
FLI

saglamadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Ty ve Tp tercihleri M™~ mesajim secmeye

isteklidirler. Sinyal kosulu 2 (gdnderici) karsilanmaktadir.

M™ mesajma karsihk gelen bilgi setindeki alicinin inamsi, Bayes kurali ve
gondericinin stratejisinden elde edildigi icin sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. P(Ty)
= 0.5 icin M™ de toplayici miikemmel Bayesian dengeleri (13), (14) ve (15)

ispatlanmustir.

(3.2) P(Ty) = 0.5 icin My de toplayict

Onerme 3.2: Hakim firmanmn 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda Kg < OF + Og / 2 esitsizligini saglayacak sekilde Ky degeri
yeterince kii¢lik ise hakim firmanin her iki tercihinin olumsuz mesajlar1 ilettigi ve
rakip firmanin her iki mesaj1 alinca piyasaya girdigi stratejileri ve inamslari iceren
kamuyu aydmnlatma dengesi (16) var olmaktadir. Kg degeri Kg > O + ©f / 2

esitsizligini karsilayacak kadar biiyiik ise hakim firmanin her iki tercihinin olumlu
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mesajlar1 ilettigi ancak rakip firmanin her iki mesaji alinca piyasaya girmedigi
kamuyu aydmnlatma dengesi (17) bulunmaktadir. Kr degeri Kg = Of + Ox / 2
esitligini karsiliyorsa hakim firmanin her iki tercihinin olumlu mesajlar1 ilettigi ve
rakip firmanin piyasaya girip girmemek arasinda kayitsiz kaldigi kamuyu aydinlatma

dengesi (18) ortaya ¢ikmaktadir.

Kr < OF + O / 2 ise,

p > Kg - Or / O% — Oy icin [(MgL1 , MEwp), (G, Gy), P, q=0.5]  (16)
Kg > O8 + O / 2 ise,

p <Kg - Or / ©% — Oy icin [(MgL1 , Mrp), (Go, Go), P, q=0.5] (17)
Kg = O8 + O / 2 ise,

p =Kg - Or/ ©" - O icin [(MgvL1, MrLp), (G1, Go), (G1, Go)), p, q=0.5] (18)

Ispat 3.2: Denge onerisinde gondericinin her iki tercihi Mg mesajii se¢cmektedir.
Alicinin Mpr; mesajina karsilik gelen bilgi seti denge patikasi iizerindedir. Bu
durumda alicinin bu bilgi setindeki sonraki inanislar1 (q,1-q) Bayes kurali ve
gondericinin stratejisi tarafindan belirlenecektir. P(Ty) = 0.5 oldugundan sonraki

inanis q = P (Ty | M™) = 0.5 olacaktir. Sinyal kosulu 1 karsilanmaktadir.

Sinyal kosulu 2 (alic1)’nin karsilanmasi icin bu inanis cercevesinde Mp; mesajina
karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligini ele almak
gerekmektedir. Rakip firmanin piyasaya girmesi i¢in “gir” eylemini se¢menin

beklenen kazanci “girme” eylemini oynamanin beklenen kazancindan biiyiik
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olmalidir. Sonraki inanis q’nun deger araliklarina bagh olarak secilebilecek optimal

eylemler su sekilde bulunur:

G, q>Kg-6r/0O%—Opise
Rakip Firma i¢cin < Gy q<Kg - Og / OF — By ise
G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

Sonraki inanis q = 0.5 i¢in Kg < Of + Ox /2 esitsizligini saglayacak sekilde Kg
degeri yeterince kiiciik ise rakip firmanin Mg mesajina karsilik gelen bilgi setindeki
en iyi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir (kamuyu aydinlatma denge Onerisi 16). Kg
degeri Kg > OF + Og / 2 esitsizligini saglayacak kadar biiyiik ise rakip firmann
optimal tepkisi “girme” eylemini se¢cmek olacaktir (kamuyu aydinlatma denge
onerisi 17). Kr = OF + Oy / 2 ise rakip firma gir ve girme eylemleri arasinda kayitsiz

kalacaktir.

Denge analizinde gondericinin M mesajin1 secmesi durumunda bu mesaja karsilik
gelen bilgi setindeki alicinin inanislar: ¢cergevesinde segilebilecek eylemlerin optimal

araliklar1 su sekilde gosterilir:

G, p>Kg-Or/O%—Opise
Rakip Firma i¢cin < Gy p<Kg-Or/OR—6pise
G, Go p=Kg-Or/O%—Opise
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Kamuyu aydinlatma denge onerileri (16), (17) ve (18)’de sinyal kosulu 2 (gonderici)
analizi i¢cin alicinin optimal eylemleri altinda Mg; mesajinin gondericinin faydasini
maksimize edip etmedigi gosterilmelidir. Bunun i¢in Oncelikle Ty tercihi tarafindan
M™  mesajmm secilmesi durumunda rakip firmanm sececegi eylemlere ve
kazanglara bakilmalidir. On inanis P(Ty) = 0.5 oldugundan sonraki inams p = 0.5
olarak bulunacaktir. Sonraki inanis p=0.5 i¢in Kg < O% + Og /2, Kg > O% + Og /2 ve
Kr = O8 + O / 2 varsayimlari icin rakip firmanin optimal tepkileri sirasiyla “gir”,
“girme” ve ‘“gir, girme” olacaktir. Oyun agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina
bakildiginda Ty tercihinin M"™ mesajmin ardindan gelecek bu eylemlerin

gondericiye daha fazla kazang saglamadig1 goriilmektedir.

Kamuyu aydinlatma denge onerileri (16), (17) ve (18)’te Tp tercihinin M mesajini
se¢mesi durumunda kazanglarina bakmak gerekir. On inanis P(Tp) = 0.5 oldugundan
sonraki inanig [1-p] = 0.5 olarak bulunacaktir. Tp tercihi tarafindan M mesajinin
secilmesi durumunda [1-p] = 0.5 inamist icin Kg < O% + Or /2, Kg >O8 + O /2 ve
Kg = OR + Oy / 2 varsayimlari altinda rakip firmanin optimal tepkileri sirasiyla “gir”,
“girme” ve “gir,girme” olarak ortaya ¢ikmaktadir. Oyun agacindaki (gerceklesen) kar

durumlarna bakildiginda Tp tercihinin M™

mesajimin ardindan gelecek bu
eylemlerin gondericiye daha fazla kazang saglamadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Ty

ve Tp tercihleri Mg mesajim1 segmeye isteklidirler. Sinyal kosulu 2 (gonderici)

karsilanmaktadir.

Mgpr mesajina karsilik gelen bilgi setindeki alicinin inamisi, Bayes kurali ve

gondericinin stratejisinden elde edildigi icin sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. P(Ty)
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= 0.5 icin Mgy de toplayict mitkemmel Bayesian dengeleri (16), (17) ve (18)

ispatlanmustir.

(3.3) P(Ty) = 0.5 icin M™'sinyalini ileten Ty ile ayirici

Onerme 3.3: Hakim firmanmn 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda, mali durumuna iliskin olumlu 6zel bilgilere sahip hakim
firmanin olumlu mesajlari, olumsuz 6zel bilgilere sahip hakim firmanin olumsuz
mesajlar ilettigi ve rakip firmanin olumlu mesaj1 alinca piyasaya girdigi, olumsuz
mesaj1 alinca girmedigi stratejileri ve inaniglar1 iceren kamuyu aydinlatma dengesi

(19) bulunmaktadir.

[M™, Mgvy), (G1, Go), p=1, q=0] (19)

ispat 3.3: Gondericinin ayirici strateji (M , Mgyy) tercih etmesi durumunda,
alicmin her iki bilgi seti de denge patikasi lizerinde yer almaktadir. Sonraki
inaniglarn  her ikisi de Bayes kurali ve gondericinin stratejisi tarafindan
belirlenmelidir. Ayiric1 strateji durumunda sonraki inanmiglar p = 1 ve q = 0 olarak

bulunacaktir.

Sinyal kogulu 2 (alict)’nin karsilanmast i¢in bu inamslar cercevesinde M mesajmna

karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligine bakmak gerekir.
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G, p>Kg-Or/0O%—Opise
Rakip Firma i¢cin < Go p<Kg-Or/O%—Opise

G, Go p=Kg-Or/O%—Opise
Sonraki inanis p = 1 i¢in 0 < Kg - O / OF — O < 1 oldugundan, rakip firmanm M™'
mesajma karsilik gelen bilgi setindeki en iyi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir.
Sonraki inamis (1-q) = 1 i¢in Tp tercihindeki gondericinin Mg mesajina karsilik

gelen bilgi setinde segilebilecek eylemlerin optimalligi de gosterilmelidir:

G, q>Kg-6r/0O%—Opise
Rakip Firma icin < Gy q<Kg - Og / OF — 6y ise
G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

Sonraki inamis q=0 olduguna gore rakip firmanin Mg;; mesajina karsilik gelen bilgi
setindeki en 1iyi tepkisi “girme” eylemini oynamaktir. Dolayisiyla rakip firma
tarafindan (gir, girme) stratejilerinin se¢ilmesi durumunda sinyal kosulu 2 (alic1)

karsilanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (19)’da sinyal kosulu 2 (gonderici)’nin
sorgulanmast i¢in 6ncelikle M™' mesajinmn gondericinin faydasmi maksimize edip
etmedigi gosterilmelidir. Ty tercihi tarafindan Mg ; mesajinin secilmesi durumunda
sonraki inanig q=1 i¢in rakip firmanin optimal tepkisi “gir” eylemini se¢cmektir. Oyun
agacindaki (gerceklesen) kar durumlarina bakildiginda Mg mesajinin ardindan

gelen “gir” eyleminin gondericiye daha fazla kazan¢ saglamadigi goriilmektedir.
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ikinci adimda, Tp tercihinin M™ mesajin1 segmesi durumunda kazancma bakmak
gerekir. Rakip firmanm M™ mesajmi gozlemledikten sonra p=0 inans1 i¢in rakip

FLI

firmanin optimal tepkisi “girme” eylemini segcmektir. M~ tercihinden sonra “girme”

eyleminin se¢ilmesi Tp tercihine daha fazla kazan¢ saglamamaktadir. Sonug olarak,

FLI

Ty ve Tp tercihleri sirasiyla M~ ve Mp; mesajlarmi segmeye isteklidirler. Bu

durumda sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.

Bilgi setlerindeki alicinin inanis1 Bayes kurali ve gondericinin stratejisinden elde
edildigi icin sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir. P(Ty) = 0.5 i¢in M"™ sinyalini ileten

Ty ile ayirict milkemmel Bayesian denge onerisi (19) ispatlanmustir.

(3.4) P(Ty) = 0.5 icin Mgy sinyalini ileten Ty ile ayirici

Onerme 3.4: Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda, mali durumuna iliskin olumlu 6zel bilgilere sahip hakim
firmanin olumsuz mesajlari, olumsuz 6zel bilgilere sahip hakim firmanm olumlu
mesajlar ilettigi ve rakip firmanm olumsuz mesaj1 alinca piyasaya girdigi, olumlu
mesaji alinca girmedigi stratejileri ve inanislar1 iceren kamuyu aydinlatma dengesi

(20) bulunmaktadir.

[(MgLt, M™), (G1, Go), p=0, q=1] (20)

ispat 3.4: Gondericinin ayirici strateji (Mg , MFLI) tercih etmesi durumunda,
1Y y )

alicinin her iki bilgi seti de denge patikasi lizerinde yer almaktadir. Sonraki inanislar
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Bayes kurali ve gondericinin stratejisi tarafindan belirlenmelidir. Ayiric1 strateji

durumunda sonraki inanislar p = 0 ve q = 1 olarak bulunacaktir.

Sinyal kosulu 2 (alict)’nin karsilanmasi i¢in bu inanislar cercevesinde Mg mesajina

karsilik gelen bilgi setinde secilebilecek eylemlerin optimalligine bakmak gerekir.

G, q>Kg-Or/O%—Opise
Rakip Firma i¢cin < Gy q<Kg - Og / OF — 6y ise
G, Go q=Kg-6r/O%—Opise

Sonraki inanig q = 1 icin rakip firmanmn Mg mesajina karsilik gelen bilgi setindeki
en iyi tepkisi “gir” eylemini oynamaktir. Sonraki inanis (1-p) = 1 i¢in Tp tercihindeki
gondericinin M™ mesajina karsilik gelen bilgi setinde segilebilecek eylemlerin

optimalligi de gosterilmelidir:

G, p>Kg-Or/0O%—Opise
Rakip Firma icin { Gy p<Kg-0Or/OR—6pise
G, Go p=Kg-Or/O%—Opise

Sonraki inanis p=0 olarak bulunduguna gore rakip firmanin M™ mesajma karsilik
gelen bilgi setindeki en iyi tepkisi “girme” eylemini oynamaktir. Dolayisiyla, rakip
firma tarafindan (gir, girme) stratejilerinin se¢ilmesi durumunda sinyal kosulu 2

(alict) karsilanmaktadir.
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Kamuyu aydinlatma denge Onerisi (20)’de sinyal kosulu 2 (gonderici)’nin
sorgulanmasi i¢in Oncelikle Mg ; mesajinin gondericinin faydasini maksimize edip
etmedigi gosterilmelidir. Ty tercihi tarafindan M™ mesajmin se¢ilmesi durumunda
p=1 inanis1 altinda rakip firmanin optimal tepkisi “gir” eylemini se¢mektir. Oyun
agacindaki (gerceklesen) kar durumlarma bakildigmda M mesajinin ardindan
gelen “gir” eyleminin gondericiye daha fazla kazang¢ saglamadigi goriilmektedir.
Ikinci adimda, Tp tercihinin Mg mesajmi segmesi durumunda kazancina bakmak
gerekir. Bu cercevede, Tp tercihi tarafindan Mg ; mesajinin se¢ilmesi durumunda q =
0 inanig1 altinda rakip firmanin optimal tepkisi “girme” eylemini se¢mektir. Ancak
bu durum Tp tercihine daha fazla kazang saglamamaktadir. Sonug olarak, Ty ve Tp

1

tercihleri sirastyla Mgy ve M mesajlarimi se¢meye isteklidirler. Bu durumda,

sinyal kosulu 2 (gonderici) karsilanmaktadir.

Gonderici mesajlarma karsilik gelen bilgi setlerindeki alicinin inanisi, Bayes kurali
ve gondericinin stratejisinden elde edildigi i¢in sinyal kosulu 3 karsilanmaktadir.
P(Ty) = 0.5 i¢in Mg sinyalini ileten Ty ile aywrici milkemmel Bayesian denge

Onerisi (20) ispatlanmustir.

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinin analizi sonucunda Onerilen ve ispatlanan

kamuyu aydinlatma dengelerinin tamamu su sekilde gosterilebilir:

(1.1) 0.5 < P(Ty) < 1 icin M" de toplayica

Kr <OR +Or /2 veyap (B8 - Og) + O > Kg> OF + O / 2 ise,
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q> Kg - Or / O% — O icin [M™, M™), (G4, G)), p>0.5, q]
Kr>OR + Or /2 ve Kg > p (OF - Op) + Ogiise,

q < Kg - Or / O% — O icin [M™, M™), (Go, Gy), p>0.5, q]

(1.2) 0.5 < P(Ty) < 1 icin My de toplayici

Kr <OR + Or /2 veya q (B8 - Og) + O > Kg> OF + O / 2 ise,
p > Kg - Or / O - Or icin [(MrL1, Mrv), (G1, Gi), p, g>0.5]
Kr>OR + Or /2 ve Kg > q (OF - Og) + Ogise,

p < Kg - Or / OF — 6k icin [(MgL1, Mrv1), (Go, Go), p, ¢>0.5]

(1.3) 0.5 < P(Ty) < 1 icin M"' sinyalini ileten Ty ile ayirici

[(M™, Mg, (Gi, Go), p=1, q=0]

(1.4) 0.5 < P(Ty) < 1 icin Mpy;sinyalini ileten Ty ile ayiric

[((Mgr, M™), (Gy, Go), p=0, g=1]

(2.1) 0<P(Ty)<0.5 icin M de toplayici

Kr > O8 + Or /2 veya OF + Og / 2> K> p (O - OR) + Oriise,
q < Kg - Or / O% — O icin [M™, M™), (Go, Gy), p<0.5, q]
Kr<Of + O /2 ve Kg < p (OF - Op) + Ogise,

q> Kg - Or / O8 — O icin [M™, M™), (G4, G1), p<0.5, q]

(2.2) 0<P(Ty)<0.5 icin My de toplayici

Kr > O8 + Op /2 veya OF + Or / 2> K> q (OF - OR) + Ogise,

(1)

2

3)

4

(&)

(6)

(7

8)
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p < Kg - O / OF — O icin [(Mgr1, Mev), (Go, Go), p, q<0.5] )
Kr< OF + Or /2 ve Kg < q (OF - Op) + Ogise,

p > Kg - O / OF — O icin [(Mgr1, Mevy), (Gi, Gy), p, q<0.5] (10)

(2.3) 0<P(Ty)<0.5 icin M""'sinyalini ileten Ty ile ayirici

[(M™, Mgvy), (Gi, Go), p=1, g=0] (11)

(2.4) 0<P(Ty)<0.5 icin My sinyalini ileten Ty ile ayiric

[(Mgr, M), (Gy, Go), p=0, q=1] (12)

(3.1) P(Ty) = 0.5 icin M de toplayic1

Kr < OF + O / 2 ise,

q> Kg - O / OF — 6 icin [(M™, M™), (G, G)), p=0.5, q] (13)
Kg > O8 + O / 2 ise,

q<Kg - Or / O8 — B icin [(M™, M™), (Go, Gp), p=0.5, q] (14)
Kg = O8 + O / 2 ise,

q=Kg - Or / OF — Or igin [M™, M™), ((G\, Gy), (G, Go)), p=0.5, q] (15)

(3.2) P(Ty) = 0.5 icin Mgy de toplayici

Kr < OF + O / 2 ise,

p>Kg - Or / OF — O igin [(MrL1, Mgy, (Gi, Gi), p, q=0.5] (16)
Kg > O8 + O / 2 ise,

p < Kg - Or / ©F — O igin [(Mrr1, Mrwp), (Go, Go), p, q=0.5] (17)

Kg = O + Or / 2 ise,
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p =Kg - O / OF — O icin [(MgL1, Mgy, ((G1, Go), (G1, Go)), p, g=0.5] (18)

(3.3) P(Ty) = 0.5 icin M™'sinyalini ileten Ty ile ayirici

[(M™, Mgvy), (Gy, Go), p=1, q=0] (19)

(3.4) P(Ty) = 0.5 icin Mgy sinyalini ileten Ty ile ayirici

[(Mgr, M), (Gy, Gy), p=0, g=1] (20)

Hakim firmanin 0zel bilgisine iliskin farkli piyasa beklentileri altinda yapilan
analizler sonucunda kamuyu aydinlatma dengeleri (5), (11) ve (19) aym
bulunmuslardir. Ayni denklik kamuyu aydinlatma dengeleri (6), (12) ve (20)

arasmnda da bulunmaktadir.

III.8 Sermaye Piyasasinin Rolii

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde hakim firma ve rakip firma olmak iizere iki
oyuncu bulunmaktadir. Bununla beraber literatiirde yer verilen bazi kamuyu
aydmlatma modellerinde sermaye piyasalarinin da oyuncu olarak analize dahil
edildigi goriilmektedir (6rn. Dontoh, 1989; Gigler, 1994; Wagenhofer, 1990;

Darrough ve Stoughton, 1990).

Bu modellerde gerek mali piyasalarda gerekse iirlin piyasalarinda kamuyu

aydinlatmanin etkisi diisiiniilmektedir. Olumlu mesajlarin a¢iklanmas: firmanin mali

piyasalarda degerini artirabilir ancak piyasaya rakiplerin girmesini tetikleyebilir.
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Olumsuz bilgiye sahip bir firma kamuyu aydinlatma ile mali piyasalarda deger kayb1
yasayabilir ancak rakip firmalar1 piyasaya giristen vazgecirerek basariya ulasabilir.
Bu durumda firma, kamuyu aydinlatma stratejisini belirlerken daha iyi bir firma
degerinin getirecegi faydalar1 piyasaya girig biciminde ortaya ¢ikan gizli maliyetlere

katlanma ihtimaline kars1 degerlendirmelidir.

Calismanin bu kisminda hakim firma, potansiyel (muhtemel) rakip ve mali piyasa
olmak {iizere ii¢ oyunculu piyasaya giris sinyal modeli incelenecektir. Bu yapilirken
Darrough ve Stoughton (1990)’da sunulan piyasa degerlemesine iliskin aciklama ve

gosterimler esas alinacaktir.

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde, baslangic (sifir) zamaninda hakim firma yeni
bir yatirnm projesine girmek i¢in firmanin bir kismini satarak mali piyasadan K Ytl
cekmektedir. Hakim firmanin finansman metodunun hisse senedi ¢ikarilmasi oldugu
varsayilmaktadir. Buna gore mali piyasanin degerlemesi ne kadar yiiksekse, belirli
bir miktar finansmanin temini i¢in satilmasi gereken hisse senedi miktar1 da o kadar
az olacaktir. Mali piyasada satilmasi gereken firmanin pay1 a, piyasanin degerlemesi

V olmak iizere su denklik saglanacaktir:

o=K/V

Mali piyasanin rasyonel beklentileri cercevesinde piyasa degerlemesi giris

politikasina bagli olarak hakim firmanin beklenen kazancina esit olacaktir:
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V =E[OH) | ]

Hakim firmanin amaci hissedar refahmi maksimize etmektir. Hissedar degerinin
maksimizasyonu hakim firma acisindan kalan miilkiyet kesrinin (1 — o) beklenen

karla E[O(H) | e] ¢carpimina karsilik gelmektedir.

Max (1 - (K/V))E[6H)| e]

Max (1 - (K / E[O(H) | 1)) EIO(H) | e]=E[O(H)|e] - K

Hakim firmanin toplayict veya ayirict strateji izlemesi durumunda mali piyasa
degerlemesine (1) numarali gosterimlerle ulasilir. Rakip firmanm piyasaya giris

stratejisi e* € [e;,ez] ve sonraki inanis QQ € [p,q] olmak tizere®®:

V=e* (Og (1-Q) + 6" Q) + (1-e%) (O (1-Q) + OV Q) (1)

Hakim firmanim kalan miilkiyet kesrinin beklenen karla carpimimi ifade eden deger

maksimizasyonu (2) numarali gdsterimle bulunur:

Q (1-K/V) [e* O + (1-e*) OM] + (1 - Q) (1 - K/V) [e* Oy + (1-e*) Oy] (2)

Hakim firmanm toplayic1 strateji se¢gmesi tercihini ortaya c¢ikarmamakta ve rakip

firma piyasaya girip girmemeye iligkin kesin bir se¢im yapamamaktadir. Ancak

% piyasa degerlemesi beklenen kazanca denk oldugundan genel degerleme formiilii, bu ¢calismanin 1.
Bolumiinde gosterilen beklenen kazang hesaplama yontemi ile bulunmaktadir.
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ayirict strateji se¢imi hakim firmanin tercihini a¢iga ¢ikardigindan [p,q € (0,1)] rakip
firma tercihe bagli olarak piyasaya girip girmemek arasinda kesin bir se¢im
yapmaktadir [e;,e; € (0,1)]. Hakim firmanin piyasa degerlemesi ayirict ve toplayict

strateji se¢cimine bagl olarak degisecektir.

Hakim firmanin ayirici strateji izlemesi durumunda sonraki inanislar [p,q] € [0,1]
olacaktir. Bu durumda rakip firmanin piyasa giris stratejisini ifade eden e* € [ej,e;]

degerleri bulunabilir. [p,q] € [0,1] (p+q=1) ve rakip firmanin giris stratejisi,

e1= P (Gi|M™) ex= P (Gi | Mew)
l-e; = P (Go | M™) l-e2 = P (Go | M)
olduguna gore:
0.5<P(Ty)<lvep=lveq=0isce; =1,e,=0
0.5<P(Ty)<lvep=0veq=lisce;=0,e,=1
O0<P(Ty)<05vep=lveq=0isce;=1,e,=0
0<P(Ty)<0.5vep=0veq=lisce;=0,e,=1
P(Ty)=0.5vep=lveq=0isce;= 1,e,=0

P(Ty)=0.5vep=0veq=lisee;=0,e,=1
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(1) ve (2) numarali gosterimlerden yararlanilarak hakim firmanin ayirici strateji
izlemesi durumunda her bir karar kavsaginda ortaya cikan piyasa degerlemesi

verilerine ulasilacaktir:

p=1,e=11ise,
V=e, (On (1-p) + 6" p) + (1-¢) ( Oy (1-p) + O™ p) = O

(1- K/V) [e; O + (1-e)) M = 6" - K

q=1,ey=1ise,
V=e, (O (1-q) + 6" q) + (1-e2) (OM (1-q) + O™ @) = O

(1- K/V) (e2 6" + (1-e)) 6M)=06" —K

p=0, e =0ise,
V=e; (O (1-p) + 6" p) + (1-e)) (Om (1-p) + O™ p) = Oy

(1— K/V) (61 GH + (1- 61) OM) = OM— K

q=0,e=0ise,
V=g, (Ox (1-q) + 6" @) + (1-e2) (Om (1-q) + O™ q) = Oy

(1- K/V) (e2 O + (1-e2) Om) =On— K

Hakim firmanin toplayici strateji izlemesi durumunda, sonraki inaniglar [p, q] 6n

inaniglara [P(Ty), P(Tp)] esit olacaktir. Bu durumda rakip firmanmn piyasa giris

stratejisini ifade eden e* € [ej,e;] degerleri su sekilde bulunabilir:
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0.5 < P(Ty) < 1ise,

0.5 <p<1ve0.5<q<1 esitsizliklerinden dolay1

Kr <OR +Or /2 veya p (OF - Og) + O > Kz > OF + Og /2 veya

Kr <O%+ Or /2 veya q (OF - Og) + O > Kg > O + O / 2 varsayimlari altinda,
ej=ex=1

Kr>OR + Or /2 ve Kg > p (OF - Og) + Og veya

Kr>OR + Or /2 ve Kg > q (68 - ©R) + Or varsayimlari altinda,

er=ex=0

0 < P(Ty) < 0.5 ise,

0<p<0.5ve0<q<0.5 esitsizliklerinden dolay1,

Kr >O8 + Or / 2 veya p (OF - Op) + Or< Kg< OF + O / 2 veya

Kg >O8 + O / 2 veya q (OF - Or) + O < Kg < OF + Og / 2 varsayimlari altinda,
er=ex=0

Kr<Of + Or /2 ve Kg <p (OF - Og) + Op veya

Kr<Of + Or /2 ve Kg < q (68 - OR) + Or varsayimlari altinda

e1=e2=1

P(Ty) = 0.5 ise,

p =q = 0.5 esitliginden dolayi,

Kr < oR + Or / 2 varsayim altinda,
ej=ey=1

Kgr > oR + Or / 2 varsayim altinda,
er=ex=0

Kr =O" + O /2 varsayimi altinda,
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e1=e2=0 veya e1=e2=1

(1) ve (2) numarali gosterimlerden yararlanilarak hakim firmanin toplayic1 strateji
izlemesi durumunda bilgi setlerinde ortaya c¢ikan beklenen piyasa degerlemesi

verilerine ulasilir:

O<p<1l,e =lise,
V=e, (On (1-p) + ©" p) + (1-e1) (Om (1-p) + O™ p) = Oy (1-p) + O p
p (1- K/V) [e; 6 + (1- e)) OM] + (1-p) (1-K/V) [e1 On + (1- €)) O]

= 6" p+6u-p]-K

O<p<1,e=0ise,
V=e, Oy (1-p) + 0" p) + (1-e1) (Om (1-p) + O™ p) = On (1-p) + OV p
p (1- K/V) [e; 6 + (1- e)) OM] + (1-p) (1-K/V) [e; On + (1- €)) O]

= [6Mp+6n(1-p)]-K

0<q<1,e=1ise,
V=e, (O (1-q) + 0" q) + (1-e2) (Om (1-q) + O™ @) = Oy (1-q) + O q
q (1- K/V) [e; O + (1- e2) OM] + (1-q) (1-K/V) [e2 On + (1 - €2) O]

= [6" q+6n(1-9]-K

0<q<1,e=0ise,

V=e; (O (1-q) + O q) + (1-e2) (OMm (1-q) + O™ @) = OM (1-q) + OM g
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q (1- K/V) [e; O + (1- e2) OM] + (1-q) (1-K/V) [e2 On + (1 - €2) O]

=[6Mq+6wm (-] -K

II1.9 Denge Sonuclarimin Tartisiimasi

Denge analizleri sonucunda gerek denge sonuclarini gerekse oyuna dahil firmalarin
kazanclarim1 ve mali piyasa degerlemesini dogrudan veya dolayl olarak etkileyen
birbirleri ile iligkili dort onemli faktor tespit edilmistir. Bunlar (1) hakim firmanin
Ozel bilgisi (tercihi) ve inaniglar, (2) hakim firmanin toplayici veya ayirici strateji
secimi, (3) rakip firmanin piyasa girisinin maliyeti ve (4) rakip firmanin piyasa girig

stratejisidir.

Oncelikle hakim ve rakip firmanimn elde ettigi kazanclar ve mali piyasa degerlemesi
verileri hakim firmanm mali durumuna iliskin verileri iceren 6zel (veya gizli) bilgisi
tarafindan dogrudan etkilenmektedir. Bu modelde hakim firmanin 6zel bilgisi rakibin
bakis acisina gore olumlu veya diisiikk olarak smiflandirilmistir. Bu ayrimda
belirleyici unsur hakim firmanm 6zel bilgisinin hakim ve rakip firmanin karliligina
etkisidir. Rakip firma icin piyasaya giris, olumlu bir tercih (veya olumlu kosullar)
altinda kar getirmekte, olumsuz bir tercih altinda kar getirmemektedir. Hakim firma
icin rakibin piyasaya girmesi olumsuz kosullar altinda olumlu kosullara kiyasla daha
az kar getirmekte veya daha diisiik firma degeri ile sonu¢lanmaktadir. Diger bir
ifadeyle hakim firmada sakli bu bilginin olumlu veya olumsuz olmasi piyasaya giris
gerceklestikten sonraki oyunda hem hakim firmanin hem de rakip firmanin

gergeklesen karlarmi veya hakim firmanin piyasada degerlemesini etkilemektedir.
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Diger yandan hakim firmanin sahip oldugu bilgiler tek basina bir oyunun sonucunu
etkilemeye yetmemektedir. Rakip firmanm eylemlerini rasyonel olarak secebilmesi
ancak bu tercihlere olasilik degerlerinin atanmasi ile miimkiin olmaktadir. Hakim
firmanin tercihlerine iliskin olarak rakip firma tarafindan atanan ve ortak bilgi
niteliginde olan olasiliklar oyun teorisi literatiiriinde On inanis olarak adlandirilir.
Gerek hakim ve rakip firmanin kazanglar1 gerekse hakim firmaya iligkin mali piyasa
degerlemesi sonuglar1 tercihlere atanan olasihik degerleri ile dogrudan

etkilenmektedir.

Denge analizleri hakim firmanin tercihlerine iligkin 6n inaniglarin alabilecegi tiim
degerler i¢in yapilmistir. Bu ¢ercevede 6n inanmis P(Ty) i¢in piyasada hakim firmanin
olumlu mesajlar tasidigina iligkin iyimserligin hakim olmasi durumunda (veya hakim
firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin olumlu olmasi durumunda) 0.5 <
P(Ty) < 1 esitsizligi, kotiimserligin hakim olmast durumunda 0 < P(Ty) < 0.5
esitsizligi ve hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin tesadiifi bir
dagilim gostermesi durumunda ise P(Ty) = 0.5 esitligi esas alinarak analizler
yiiriitilmiistir. On  inamglar rakip firma tarafindan sonraki inamslarin
hesaplanmasina temel olusturmaktadir. Denge analizlerinden goriilecegi iizere rakip
firmanin piyasaya girip girmeme karari, dogrudan dogruya tercihlere iliskin sonraki
inaniglardan etkilenmektedir. Rakip firma piyasaya girip girmeme kararini asagida

gosterilen sonraki inanis araliklarina bakarak vermektedir:

p>Kg - Or/O8 - O veya q > Kg - O / OF — O ise rakip firma “gir” eylemini

sececek ve,
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p<Kg-6r /0% -6 veya q < Kg - O / OF — Oy ise rakip firma “girme” eylemini

sececektir.

Tercihlere iligkin 6n inanislarm, oyundaki kazanglar1 ve mali piyasa degerlemelerini
etkileme giicli, sonraki inanislar1 etkileyen hakim piyasanin strateji se¢imine
dogrudan baglidir. Hakim firmanin ayirict strateji izlemesi durumunda sonraki
inaniglar 6n inaniglardan farkli olacak ve tercihlere iliskin 6n inanislarin denge ve
degerleme sonuglar: iizerinde etkisi kalmayacaktir. Diger yandan hakim firmanin
toplayici strateji izlemesi durumunda sonraki inanislar 6n inanislara esit olacak ve 6n
inaniglarin  denge ve degerleme sonuclarini etkileme giicii ortaya c¢ikacaktir.
Dolayisiyla 6n inanislarin kazanglar ve mali piyasa degerlemeleri iizerinde baskin bir

belirleyicilige sahip olmasi hakim firmanin strateji se¢imlerine baghdir.

Ayiricr strateji hakim firmanin hangi tercihte yer aldigmi veya hangi 6zel bilgiyi
tasidigini ortaya ¢ikarirken, toplayict strateji hakim firmada sakli bu gizli hakkinda
rakip firmaya bilgi vermemektedir. Hakim firmanin ayirict strateji izlemesi
durumunda bilgi setlerinde yer alan karar kavsaklarinda ortaya c¢ikan sonraki
manislar p+q=1 olmak iizere [p,q] € [0,1] olacaktir. Sonraki inanislara bagli olarak,
0 < P(Ty) < 1 arahiginda rakip firma hakim firmanin Ty tercihinde yer aldigini
O0grenmesi durumunda piyasaya girecek, Tp tercihinde yer aldigini 6grenmesi
durumunda piyasanm disinda kalacaktir. Dolayisiyla ayirici strateji durumunda 6n
inaniglari sonucu etkileme giicii kalmamakla beraber, hakim firmanin sahip oldugu

0zel bilginin (veya i¢inde bulundugu tercihin) baskin bir etkisi bulunmaktadir.
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Hakim firmanm ayirict strateji izlemesi durumunda iki farkli denge durumu ortaya

cikmaktadir:

A. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentileri ne olursa olsun, mali
durumuna iligkin olumlu 0zel bilgilere sahip hakim firmanin olumlu mesajlari,
olumsuz Ozel bilgilere sahip hakim firmanin olumsuz mesajlar ilettigi ve rakip
firmanin olumlu mesaj1 alinca piyasaya girdigi, olumsuz mesaji alinca girmedigi
stratejileri ve inaniglari iceren kamuyu aydinlatma dengesi bulunmaktadir [kamuyu

aydinlatma dengeleri (5), (11), (19)]:

0 < P(Ty) < | icin,

[(M™, Mgwp), (G1, Go), p=1, q=0]

B. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentileri ne olursa olsun, mali
durumuna iliskin olumlu 6zel bilgilere sahip hakim firmanin olumsuz mesajlari,
olumsuz 0©zel bilgilere sahip hakim firmanin olumlu mesajlar1 ilettigi ve rakip
firmanin olumsuz mesaji alinca piyasaya girdigi, olumlu mesaj1 alinca girmedigi
stratejileri ve inanislar1 iceren bir kamuyu aydinlatma dengesi bulunmaktadir

[kamuyu aydinlatma dengeleri (6), (12), (20)]:

0 < P(Ty) < | icin,

[(MgLt, M), (G1, Go), p=0, q=1]
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Hakim firmanin toplayici strateji izlemesi durumunda sonraki inaniglar 6n inaniglarla
ayn1 degerleri alacak ve 0 < P(Ty) < 1 veya 0 < p (q) < 1 araliklarinda farkli

varsayimlara bagli olarak farkli denge sonuclar1 elde edilecektir:

C. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,
hakim firmanin olumlu mesajlar1 acikladigi ve rakip firmanin piyasaya girdigi
stratejileri ve inanislari iceren kamuyu aydinlatma dengeleri bulunmaktadir [kamuyu

aydmlatma dengeleri (1), (8), (13)]:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,
Kr <OR +Or /2 veyap (B8 - Og) + Og> Kz > OF + O / 2 ise,

q>Kg - Or / O% — 6g icin [(M™, M™), (G, G1), p>0.5, q]

0 < P(Ty) < 0.5 icin,
Kr<OF + Or /2 ve Kg < p (OF - Op) + Ogiise,

q>Kg - Or / OF — Bg icin [(M™, M"™), (G, G1), p<0.5, q]
P(Ty) = 0.5 igin,
Kr <O + Or /2 ise,

q>Kg - Or / O% — 6g icin [(M™, M"™), (G, Gy), p=0.5, q]

D. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,

hakim firmanin olumlu mesajlar1 ac¢ikladig1 ve rakip firmanin piyasaya girmedigi
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stratejileri ve inanislari iceren kamuyu aydinlatma dengeleri bulunmaktadir [kamuyu

aydmlatma dengeleri (2), (7), (14)]:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,
Kr>OR + Or /2 ve Kg > p (OF - Op) + Ogise,

q<Kg - Or /0% — Og icin [(M™, M"™), (Gy, Gy), p>0.5, q]

0 < P(Ty) < 0.5 icin,
Kr > O8 + Op /2 veya OF + Ox / 2> K> p (O - OR) + Ogise,

q<Kg - Or /0% — Bg icin [(M™, M"™), (Gy, Gy), p<0.5, q]

P(Ty) = 0.5 icin,
Kg >OR + Or / 2 ise,

q < Kg - Or /0% — Bg icin [(M™, M"™), (Gy, Gy), p=0.5, q]

E. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,
hakim firmanmn olumsuz mesajlar1 agikladigr ve rakip firmanin piyasaya girdigi
stratejileri ve inanislar: iceren kamuyu aydinlatma dengeleri bulunmaktadir [kamuyu

aydimnlatma dengeleri (3), (10), (16)]:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,

Kr <OR + Or /2 veya q (B8 - Og) + O > Kg> OF + O / 2 ise,

P> Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (Gly Gl)’ ps q>0'5]
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0 < P(Ty) < 0.5 icin,
Kr< OF + Or /2 ve Kg < q (OF - Op) + Ogise,

P> Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (Gly Gl)’ ps q<0'5]

P(Ty) = 0.5 icin,
Kr <O + Or /2 ise,

p>Kgr-6r/ of - Or icin [MrL1, M¥rD), (G1, G1), P, q=0.5]

F. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,
hakim firmanin olumsuz mesajlar1 agikladigi ve rakip firmanm piyasaya girmedigi
stratejileri ve inanislar: iceren kamuyu aydinlatma dengeleri bulunmaktadir [kamuyu

aydinlatma dengeleri (4), (9), (17)]:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,
Kr>OR + Or /2 ve Kg > q (OF - Og) + Ogise,

p< Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (GO’ GO)’ p; q>0'5]

0 < P(Ty) < 0.5 icin,
Kr > O8 + Or /2 veya OF + Og / 2> K> q (OF - OR) + Ogise,

p< Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (GO’ GO)’ ps q<0'5]

P(Ty) = 0.5 icin,

Kg > OR + Or /2 ise,

p<Kr-O6r/ of - Or icin [MrL1, M¥rD), (Go, Go), P, q=0.5]
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G. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda, hakim firmanin olumlu mesajlar1 agikladig1 ve rakip firmanin
piyasaya girip girmemek arasinda kayitsiz kaldig: stratejileri ve inanislar iceren bir

kamuyu aydinlatma dengesi [kamuyu aydinlatma dengesi (15)]:

P(Ty) = 0.5 icin,
Kg = OR + Or / 2 ise,

q=Kg - Or / OF — O igin [M™, M™), (G4, Go), (G1, Go)), p=0.5, q]

H. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda, hakim firmanin olumsuz mesajlar1 agikladigi ve rakip
firmanin piyasaya girip girmemek arasinda kayitsiz kaldig: stratejileri ve inaniglari

iceren bir kamuyu aydinlatma dengesi [kamuyu aydinlatma dengesi (18)]:

P(Ty) = 0.5 icin,
Kg = O + Or / 2 ise,

p=Kr-6r/ of - Or icin [MryL1, MrrLD), ((G1, Go), (G1, Go)), P, q=0.5]

Bu smiflandirma sonucunda ayirici ve toplayicr stratejilerde farkli denge sonuglarinin
elde edildigi ve ayrica hakim firmanin toplayici strateji izlemesi durumunda ortaya
cikan denge sonuglarinin rakip firmanin piyasaya giris maliyetine iligkin
varsayimlara bagli oldugu goriilmektedir. Toplayici strateji durumunda piyasaya giris
maliyetinin biiytikliigii rakip firma tarafindan {istlenilecek eylem kararmi ve

dolayisiyla denge kazanglarini etkilemektedir.
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Toplayict strateji durumunda, hakim firmanin mali durumuna iligkin beklentiler
(inaniglar) ve kamuyu aydinlatma politikas1 ne olursa olsun rakip firma, piyasaya

giris maliyeti yeterince kii¢iik ise piyasaya girecektir:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,

Kr <OR +Or /2 veyap (B8 - Og) + Og> Kz > OF + O / 2 ise,
q>Kg - Or / % — O igin [(M™, M'™), (G4, Gy), p>0.5, q]
Kr <OR + Or /2 veya q (B8 - Og) + Og> Kg> O% + O / 2 ise,

P> Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (Gly Gl)’ ps q>0'5]

0 < P(Ty) < 0.5 igin,
Kr<OF + O /2 ve Kg <p (B8 - Op) + Ogise,
q>Kg - Or / % — Og igin [(M™, M"™), (G4, Gy), p<0.5, q]
Kr< OF + Or /2 ve Kg < q (B8 - Op) + Ogiise,

P> Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (Gly Gl)’ p; q<0'5]

P(Ty) = 0.5 igin,
Kr < OF + O / 2 ise,
q>Kg - Or / OF - O igin [(M™, M™), (G, Gy), p=0.5, q]
Kr < OF + O / 2 ise,

p>Kr-6r/ of - Or icin [MrL1, M¥rD), (G1, G1), P, q=0.5]
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Toplayict strateji durumunda, hakim firmanin mali durumuna iligkin beklentiler
(inaniglar) ve kamuyu aydinlatma politikas1 ne olursa olsun rakip firma, piyasaya

giris maliyeti yeterince biiylik ise piyasaya girmeyecektir:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,

Kr>OR + Or /2 ve Kg > p (OF - Op) + Ogise,

q<Kg - Or / O — Og i¢in [(M"™, M"™), (Gy, Go), p>0.5, q]
Kr>OR + Or /2 ve Kg > q (OF - Op) + Ogise,

p< Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (GO’ GO)’ ps q>0'5]

0 < P(Ty) < 0.5 igin,
Kr > O8 + Or /2 veya OF + Og / 2> K> p (O - OR) + Ogiise,
q<Kg - Or / O — Og icin [(M"™, M"™), (Gy, Go), p<0.5, q]

Kr > O8 + Or /2 veya OF + Og / 2> K> q (OF - OR) + Ogise,

p< Kgr - Or/ OR - Or lgln [(MFLI ’ MFLI)’ (GO’ GO)’ P, q<0'5]

P(Ty) = 0.5 igin,
Kg > O8 + O / 2 ise,
q<Kg - Or / OF - O igin [(M™, M™), (Gy, Gy), p=0.5, q]
Kg > O8 + O / 2 ise,

p<Kr-O6r/ of - Or icin [MrL1, M¥rD), (Go, Go), P, q=0.5]

Hakim firma tarafindan ayirici strateji izlenmesi durumunda rakip firma tam olarak

hangi kavsakta yer aldigini bilecek ve sadece sonraki inamislara iligkin bilgisi ile
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piyasaya girip girmeme kararini verecektir. Diger bir ifadeyle rakip firma piyasaya
girip girmeme kararmmi alirken piyasaya giris maliyetlerine degil, karar
kavsaklarindaki kazan¢ durumuna bakacak ve sadece Ty tercihini izleyen karar

kavsaklarinda piyasaya girecektir:

Of > Kg>Or>0  [V2]'den dolays,
p=q=1ise Of - Kg >0 oldugundane;=e, = 1

p=q=0ise Or — Kg < 0 oldugundan e;=e; =0

Hakim firmanin olumlu veya olumsuz bilgi iceren mesajimni ayirici veya toplayici
stratejilerden birini kullanarak iletmesinin ardindan rakip firma ©n inanislarini
giincelleyerek tercihlere iliskin sonraki inanislar1 olusturmakta ve sonraki inanmislara
ve (toplayici strateji durumunda) piyasaya giris maliyetine bagh olarak “gir” veya
“girme” eylemlerinden birini se¢gmektedir. Rakip firmanin piyasaya giris stratejisi
[(e1, e2x) € (0,1)], kazanclar ve mali piyasa degerlemeleri lizerinde dogrudan bir

etkiye sahiptir.

Hakim firmanin ayirici strateji izlemesi durumunda rakip firmanin strateji se¢iminin
her bir karar kavsaginda firmalara saglayacagi kazanglar ve mali piyasa

degerlemeleri su sekilde gosterilebilir:
p=1,ei=1veyaq=1,e,=11ise,
Hakim firmanin kazanci: O" , Rakip firmanin kazanct: oR — Kgr

Hakim firmann mali piyasa degerlemesi: ©" — K
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p=0,e,=0veyaq=0,e,=0ise,
Hakim firmanin kazanci: Oy , Rakip firmanin kazanci: 0

Hakim firmanin mali piyasa degerlemesi: Oy — K

Hakim firmanin toplayici strateji izlemesi durumunda rakip firma oncelikle sonraki
inaniglara bakarak hangi tercihlerde yer aldigma iligkin bir tahmin yiiriitecek ve
ardindan piyasaya giris maliyetine bakarak piyasaya girip girmemeye karar
verecektir. Toplayici strateji kosullarinda rakip firmanin strateji se¢iminin her bir
bilgi setinde firmalara saglayacagi kazanclar ve mali piyasa degerlemeleri su sekilde

gosterilebilir:

Hakim firmanm olumlu mesajlar1 agikladigi ve rakip firmanm piyasaya girdigi
stratejileri ve inamiglart iceren kamuyu aydinlatma dengelerinde [(1), (8), (13)]

kazanclar ve hakim firmanin mali piyasa degerlemesi:

O<p<1l,e=lise,
Hakim firmanin beklenen kazanci: p ©" + (1-p) Oy
Rakip firmanin beklenen kazanci: p (OR —Kgr) + (1-p) (Gr — Kr)

Hakim firmanin mali piyasa degerlemesi: [pO" + (1-p) Ou] — K
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Hakim firmanin olumlu mesajlar1 agikladigi ve rakip firmanin piyasaya girmedigi
stratejileri ve inamiglart iceren kamuyu aydinlatma dengelerinde [(2), (7), (14)]

kazanclar ve hakim firmanin mali piyasa degerlemesi:

O0<p<1,e=0ise,
Hakim firmanin beklenen kazanci: p O™ + (1-p) Oy
Rakip firmanin beklenen kazanci: 0

Hakim firmanin beklenen mali piyasa degerlemesi: [pO™ + (1-p) ©Om] — K

Hakim firmanin olumsuz mesajlar1 acikladigi ve rakip firmanin piyasaya girdigi
stratejileri ve inaniglar1 iceren kamuyu aydinlatma dengelerinde [(3), (10), (16)]

kazanclar ve hakim firmanin mali piyasa degerlemesi:

0<q<1,e=1ise,
Hakim firmanin beklenen kazanci: ¢ ©" + (1-q) Oy
Rakip firmanimn beklenen kazanci: q (OR - Kgr) + (1-q) (Gr — Kr)

Hakim firmanin beklenen mali piyasa degerlemesi: [q©" + (1-q) O] — K

Hakim firmanin olumsuz mesajlar1 acikladigi ve rakip firmanin piyasaya girmedigi
stratejileri ve inamiglart iceren kamuyu aydinlatma dengelerinde [(4), (9), (17)]

kazanclar ve hakim firmanin mali piyasa degerlemesi:

262



0<q<1,e,=0ise,
Hakim firmanin beklenen kazanci: ¢ O™ + (1-q) Oy
Rakip firmanin beklenen kazanci: 0

Hakim firmanin beklenen mali piyasa degerlemesi: [qO™ + (1-q) Om 1 - K

Firmanm kazang¢lar1 ve hakim firmanin mali piyasa degerlemesi rakip firmanin
eylem seciminden dogrudan etkilenmistir. Hakim firmanin kazanglarina
bakildigindan bu durum acikc¢a goriilebilir. Sonraki inanig O < p < 1 ise hakim
firmanin beklenen kazanci ve mali piyasa degerlemesi rakip firmanin piyasaya

girmesi durumunda daha diisiik olacaktir.

p O™+ (1-p) O > p O™ + (1-p) On

[p O™+ (1-p) OM1-K > [p 6" + (1-p) O4] - K

Rakip firmanm kazancinin eylem se¢iminden etkilenmedigi iki istisna denge durumu

bulunmaktadir:
Hakim firmanm olumlu mesajlar1 agikladigi ve rakip firmanin piyasaya girip
girmemek arasmnda kayitsiz kaldigi stratejileri ve inanislart igeren kamuyu

aydinlatma dengesi (15)’te rakip firmanin beklenen kazanci 0’dir:

Sonraki inanis p=0.5, Kg = O + O / 2 varsayimindan dolay1,
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O<p<l1l,e =lise,
Rakip firmanim beklenen kazanci: p (OR —Kgr) + (1-p) (OGr—Kgr) =0
O<p<1,e=0ise,

Rakip firmanin beklenen kazanci: 0

Hakim firmanin olumsuz mesajlar1 agikladigi ve rakip firmanm piyasaya girip
girmemek arasinda kayitsiz kaldigi stratejileri ve inanislart igeren kamuyu

aydinlatma dengesi (18)’de rakip firmanin beklenen kazanci 0’dir.

Sonraki inanis q=0.5, Kg = O + O / 2 varsayimindan dolayn,

0<q<1,e=lise,
Rakip firmanin beklenen kazanc: q (O8 — Kg) + (1-q) (O — Kg) =0
0<q<1,e=0ise,

Rakip firmanin beklenen kazanci: 0

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde denge sonuclarini, firmalarin kazang¢larini ve
mali piyasa degerlemesini etkileyen dort faktoriin birbirleri ile iliskisi oyunun

zamanlamasi ¢ergevesinde Ozetlenebilir:
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Hakim firmanin sahip oldugu 6zel bilgilerin (Ty ve Tp tercihleri) ve piyasadaki

beklentilere gore tercihlere iliskin on inaniglarin olusturulmasi

l

Hakim firmanin toplayici [(MFLI, MFLI), (MEeL1, MeL1)] veya ayiricr strateji [(MFLI,

M), (M, M7 secimi

l

Hakim firmanin tercihlerine iligkin sonraki inaniglarin (p, 1-p, q, 1-q) olusturulmasi

l

Rakip firmanin piyasaya giris maliyetinin (Kgr) dikkate alinmasi (sadece toplayici

stratejilerde)

l

Rakip firmanm eylem [e;, 1-e;, €2, 1-e2] secimi

l

Firmalarin kazang¢larinin ve mali piyasa degerlemelerinin tespiti

Kamuyu aydinlatma dengelerinin analizinde rakip firmanin piyasaya giri§ stratejisi
dikkate almarak hakim firmanin stratejilerinin optimal olup olmadiklar1 kontrol
edilmis ve sinyal kosulu (2) geregince hakim firmanin olumlu veya olumsuz bilgiler
iceren gelecege yoOnelik mesajlarmin en iyi kazanglar1 saglayip saglamadiklar:
incelenmisti. Hakim firmanin mesajlarinmn optimalligini sorgulayan bu analizin,
(gerceklesen) kazanclar yerine mali piyasa degerlemeleri dikkate alinarak yapilmasi

hakim firmanin stratejisini ve dolayisiyla denge sonuclarmi degistirmeyecektir.
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Ayirict ve toplayict tiim stratejilerde hakim firmanin kazanglar1 arasindaki esitlik,

mali piyasa degerlemeleri arasinda da korunmaktadir. Ornegin,

Ayiricr stratejide hakim firmanm kazancr: ©"
(p=1,e1=1veq=1, e;=1 durumlarinda ayni)
Toplayicr stratejide hakim firmanin piyasa degeri [peH + (1-p) Gu] - K

O<p<1l,e=1,0<qg<1,e; =1 durumlarinda ayni)

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde hakim firmanin stratejisinin gondericinin veya
alicimin kazanglarma ve mali piyasa degerlemesi sonuglarina dogrudan bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu duruma ancak cheap talk oyunlarda rastlanabilir. Cheap talk
oyun modelinin bir 6zelligi olarak mesajin kazanclar1 ve mali piyasa degerlemelerini
dolayli bicimde etkilemesi ancak bu mesajin bilgilendirici 6zellige sahip olmasi
halinde miimkiin olmaktadir. Tercihler hakkinda bilgi veren mesajlar gondericinin
tercihine iliskin alicinin inanisini degistirerek alicinin eylemini degistirebilmekte ve

boylece oyuncularin kazang¢larin1 dolayl olarak etkileyebilmektedirler.

Cheap talk oyunlarda mesajin bilgilendirici olmas1 icin gerekli ilk kosul farkl
gonderici tercihlerinin alicinin eylemleri hakkinda farkli isteklere sahip olmasidir.
Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde hakim firmanin her iki tercihinin rakip
firmanin eylemleri hakkinda ayni istege sahip oldugu goriilmektedir. Hakim firmanin
Tp ve Ty tercihleri rakip firmanin piyasaya “girme” eylemini se¢mesi durumunda

daha fazla kazang elde etmektedirler:
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[V1], [V2] ve [V3a] veya [V3b] varsayimlar1 altinda,

Tyise O™ > O" (eylem tercihi: girme) ve Tp ise Oy > Oy (eylem tercihi: girme)

Alicinin eylemine iliskin gonderici istegi, modelin [V3a] ve [V3b] varsayimlari
altinda degismemektedir. Bu modelde hakim firmanin mesajmin bilgilendirici
olabilmesi i¢in gerekli ilk kosul karsilanmamakta ve toplayict denge ortaya

cikmaktadir.

Mesajm bilgilendirici olmasi1 i¢in gerekli ikinci kosul alicinin  gondericinin
tercihlerini dikkate almasi ve gondericinin tercihine bagh olarak farkli eylemleri
tercih etmesidir. Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde rakip firma hakim firmanin
tercihine bagh olarak farkli eylemleri tercih etmektedir. Hakim firmanin tercihinin
Ty olmasi durumunda rakip firma “gir” eylemini segerken tercihin Tp olmasi

durumunda rakip firma “girme” eylemini tercih edecektir:

Of >Kg>60r>0  [V2] geregince,

Tyise OF — Kg > 0 (eylem tercihi: gir) ve Tp ise O — Kg < 0 (eylem tercihi: girme)

Modelde hakim firmanin mesajmin bilgilendirici olabilmesi i¢in gerekli ikinci kosul

karsilanmaktadir.

Mesajin bilgilendirici olmasi i¢in gerekli liciincii kosul alicinin eylemler iizerindeki

isteklerinin gondericinin istekleri ile tamamen zit olmamasidir. Piyasaya giris sinyal

oyunu modelinde alicinin eylemler iizerindeki isteklerinin gondericinin istekleri ile
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tamamen zit olmadig1 goriilmektedir. Tp tercihindeki hakim firma rakip firmanin
“girme” eylemini secmesi durumunda daha fazla kazang elde etmektedir. Bu tercihte
rakip firmanin en iyi tepkisi de “girme” eylemidir. Ty tercihindeki hakim firma rakip
firmanin “girme” eylemini se¢mesi durumunda daha fazla kazang elde etmektedir.

Ancak bu tercihte rakip firmanin en iyi tepkisi “gir” eylemidir:

[V1], [V2] ve [V3a] veya [V3b] varsayimlar1 altinda,
Tpise,

Hakim firma i¢in Op > Oy (eylem tercihi: girme)
Rakip firma i¢in Or — Kr < 0 (eylem tercihi: girme)
Ty ise,

Hakim firma icin ©™ > ©" (eylem tercihi: girme)

Rakip firma i¢in ©F — Kg > 0 (eylem tercihi: gir)

Modelde rakip firma ve hakim firma isteklerinin tamamen zit olmamasi dolayisiyla

mesajin bilgilendirici olabilmesi i¢in gerekli ii¢lincii kosul karsilanmaktadir.

Mesajlarin bilgilendirici 6zelliginin oyuncular tarafindan dikkate alinmasi, tercihlere
iliskin inanislarin ve eylemlere iliskin se¢imlerin degistirilerek makul olmayan bazi
dengelerin oyundan elenebilmesini saglayabilmektedir. Crawford ve Sobel (1982)’in
caligmasindan hareketle cheap talk oyunlarda ortaya cikan dengelerin makul olup
olmadiginin sorgulanmasi ve (varsa) makul olmayan dengelerin elenmesi i¢in Farrell

(1993) “neologism-proofness” adim verdigi 6nemli bir kriter gelistirmistir.
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Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde hakim firma Ty ve Tp olmak iizere iki tiir
tercihe ve M™™ ve Mg, olmak iizere iki tiir mesaja sahiptir. Cheap talk modellerde
mesajlarin baglayict olmamasi niteliginden dolayi, yonetici tarafindan gonderilen
mesaj mutlaka onun sahip oldugu bilgi ile baglantili olmak durumunda degildir
(Fischer ve Verrecchia, 2000: 231). Diger yandan, neologism-proofness kriterinde
mesajin giivenilirliginin saglanmast i¢in Oncelikle gonderici, tercihini mesajiyla
ilettigi (te X) konusunda alicty1 inandirmak istemektedir. Dolayisiyla gondericinin
mesaji kendi tercihini (t) ileten bir mesaj (X) olmak durumundadir. Bu kriterin
uygulanabilmesi icin piyasaya giris sinyal oyunu modelinde oyunun sonucunu
degistirmeyen ilave bir varsayim yapilabilir ve mesajlarin bilgi igerigi hakim
firmanm tercihini de icerecek sekilde genisletilebilir. Ornegin M™ mesaji ayni

zamanda “benim tercihim Ty’ dedir” (M™ € Ty) mesajini iletebilir.

Neologism-proofness kriteri acisindan modeli analiz edebilmek icin mesajlarin
giivenilirligi acisindan karsilanmasi gereken ikinci kosula bakmak gerekir. “Tercihim
T’de yer almaktadir” yalin anlammi tasiyan bir mesajin dogruluguna giivenilmesi
icin ikinci kosul, T’deki gonderici tercihlerinin varsayilan dengenin iizerinde kazang
saglayacagmna inanilan bu mesaj (kesin bicimde) tercih etmesidir (Matthews vd.
1991: 253). Diger bir ifadeyle alicinin, kendi tercihini ileten bir mesajin dogruluguna
inanmast ancak alict ve gondericinin ayni eylemleri tercih etmesi (menfaatlerinin
Ortiismesi) durumunda miimkiindiir. Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde hakim
firmanin her iki tercihi rakip firmanin eylemleri hakkinda aym istege sahiptir. Ty ve
Tp tercihleri rakip firmanin piyasaya “girme” eylemini se¢mesi durumunda daha

fazla kazang elde etmektedir. Diger yandan rakip firmanin, hakim firmanin Ty
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tercihinde oldugunu bilmesi durumunda en iyi tepkisi “gir”, Tp tercihinde oldugunu
bilmesi durumunda en iyi tepkisi “girme” eylemidir. Piyasaya giris sinyal oyununda
alicmin eylemler tzerindeki isteklerinin gondericinin istekleri ile tamamen zit
olmadig1 goriilmektedir (Ty tercihinde istekler zit, Tp tercihinde ise estir). Bu
durumda mesajlarin dogrulamaz ve baglayici olmayan 6zelliginden dolayr Ty
tercithindeki hakim firma rakip firmay1 yaniltmak isteyecek veya rakip firma hakim
firmanin kendisini yaniltmak isteyecegini diisiinecektir. Rakip firma gonderilen
mesaja bakarak hakim firmanin hangi tercihi ile kars1 karsiya oldugu hakkinda bilgi

sahibi olamayacak veya mesajlar bilgilendirici 6zelligini yitirecektir®’.

Farrell (1993: 528)’e gore alicinin inaniglart hakkindaki gondericinin isteklerdi,
gondericinin dogru tercihinden bagimsiz ise milkemmel Bayesian iletisimsizlik
dengesi neologism-proof’tur. Dolayisiyla piyasaya giris sinyal oyununda bulunan
toplayici1 dengeler, Farrell (1993)’iin tespiti ile uyumlu bi¢imde, makuldiir ve
neologism-proof niteligine sahiptir. Crawford ve Sobel (1982)’in, cheap talk oyunda
daha fazla iletisimin oyuncularin tercihlerinin daha fazla uyumlastirilmasi ile ortaya
cikabildigi, ancak oyuncularin tercihleri miikemmel bi¢cimde uyumlastiriimadan,
miikemmel iletisimin de olamayacagi savi piyasaya giris sinyal oyununda

dogrulanmustir.

%7 Hakim firma hangi tercihte yer alirsa alsin, rakip firmanin piyasaya girmemesi i¢in Tp tercihinde
yer aldigini iceren bir mesaj iletmek isteyecektir. Bu durumda alicinin hangi tercihte yer aldigina
iligkin sonraki inaniglari, 6n inanislarma es veya ¢ok yakin olacagmdan toplayici strateji dengesi
varligint siirdiirecektir.
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II1.10 Bulgular

Piyasaya giris sinyal oyununda hakim ve rakip firmanin gerceklesen karlar1 dikkate
alimarak kamuyu aydinlatma dengeleri tespit edilmistir. Olasilik (inanis) degerlerine
bagl olarak firmalarin karsilikli optimal stratejilerinin bilesimini ifade eden kamuyu

aydinlatma dengeleri su sekilde siralanabilir:

A. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentileri ne olursa olsun, mali
durumuna iliskin olumlu nitelikte 6zel bilgilere sahip hakim firmanin gelecege
yonelik olumlu mesajlar ilettigi ve bu mesaj1 alan rakip firmanimn piyasaya girdigi,
mali durumuna iliskin olumsuz nitelikte 6zel bilgilere sahip hakim firmanin gelecege
yonelik olumsuz mesajlar ilettigi ve ardindan bu mesaji alan rakip firmanin piyasaya
girmedigi stratejileri ve inamglar1 iceren bir kamuyu aydmnlatma dengesi

bulunmaktadir:

0 < P(Ty) < | icin,

[(M™, Mgwp), (G1, Go), p=1, q=0]

B. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentileri ne olursa olsun, mali
durumuna iliskin olumlu nitelikte Ozel bilgilere sahip hakim firmanin gelecege
yonelik olumsuz mesajlar ilettigi ve ardindan bu mesaji alan rakip firmanin piyasaya
girdigi, mali durumuna iliskin olumsuz nitelikte 6zel bilgilere sahip hakim firmanin
gelecege yonelik olumlu mesajlar ilettigi ve ardindan bu mesaji1 alan rakip firmanin
piyasaya girmedigi stratejileri ve inamislari iceren bir kamuyu aydinlatma dengesi

bulunmaktadir:
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0 < P(Ty) < | icin,

[(MgLt, M), (G1, Go), p=0, q=1]

C. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,
hakim firmanin gelecege yonelik olumlu mesajlar agikladigi ve rakip firmanin
piyasaya girdigi stratejileri ve inamslari iceren kamuyu aydinlatma dengeleri

bulunmaktadir:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,

Kr <OR +Or /2 veyap (B8 - Og) + Og> Kg> OF + O / 2 ise,
q>Kg - Or / % — Og igin [(M™, M"™), (G4, Gy), p>0.5, q]

0 < P(Ty) < 0.5 igin,

Kr<Of + Or /2 ve Kg < p (B8 - Op) + Ogise,

q>Kg - Or / % — Og igin [(M™, M"™), (G4, Gy), p<0.5, q]
P(Ty) = 0.5 igin,

Kr < OF + O / 2 ise,

q>Kg - Or/ 0" — O igin [(M™, M™™), (G1, G1), p=0.5, q

D. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,
hakim firmanin gelecege yonelik olumlu mesajlar agikladigi ve rakip firmanin
piyasaya girmedigi stratejileri ve inamslari iceren kamuyu aydinlatma dengeleri

bulunmaktadir:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,
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Kr>OR + Or /2 ve Kg > p (OF - Op) + Ogise,

q<Kg - Or / O — Og icin [(M™, M"™), (Gy, Go), p>0.5, q]

0 < P(Ty) < 0.5 igin,

Kr > O8 + Or /2 veya OF + Og / 2> K> p (O - OR) + Oriise,
q < Kg - Or / % — O icin [(M™, M), (G, Gy), p<0.5, q]
P(Ty) = 0.5 igin,

Kg > O8 + O / 2 ise,

q < Kg - Or / O% — 6g icin [(M™, M"™), (Gy, Gy), p=0.5, q]

E. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,
hakim firmanin gelecege yonelik olumsuz mesajlar agikladigr ve rakip firmanin
piyasaya girdigi stratejileri ve inamslar1 iceren kamuyu aydinlatma dengeleri

bulunmaktadir:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,

Kr <OR + Or /2 veya q (B8 - Og) + O > Kz > OF + O / 2 ise,
p > Kg - Or / ©F — O i¢in [(MrL1, MyL1), (G1, G1), p, q>0.5]
0 < P(Ty) < 0.5 igin,

Kr< OF + Or /2 ve Kg < q (OF - Og) + Ogise,

p > Kg - Or / ©F — O i¢in [(MrL1, MrL1), (G1, G1), p, q<0.5]
P(Ty) = 0.5 igin,

Kr < OF + O / 2 ise,

p>Kgr-6r/ of - Or icin [MrL1, M¥rD), (G1, G1), P, q=0.5]
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F. Hakim firmanin 6zel bilgisine iligkin piyasa beklentileri ne olursa olsun,
hakim firmanin gelecege yonelik olumsuz mesajlar agikladigr ve rakip firmanin
piyasaya girmedigi stratejileri ve inanislari iceren kamuyu aydinlatma dengeleri

bulunmaktadir:

0.5 <P(Ty) < 1 i¢in,

Kr>OR + Or /2 ve Kg > q (OF - Op) + Ogise,

p < Kg - Or / ©F — O i¢in [(MrL1, MrL1), (Go, Go), p, q>0.5]
0 < P(Ty) < 0.5 igin,

Kr > O8 + Or /2 veya OF + Og / 2> K> q (OF - OR) + Ogise,
p < Kg - Or / ©F — O i¢in [(MrL1, MrL1), (Go, Go), p, q<0.5]
P(Ty) = 0.5 igin,

Kg > O8 + O / 2 ise,

p<Kr-O6r/ of - Or icin [MrL1, M¥rD), (Go, Go), P, q=0.5]

G. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda, hakim firmanin olumlu mesajlar1 agikladig1 ve rakip firmanin
piyasaya girip girmemek arasinda kayitsiz kaldig stratejileri ve inaniglar iceren bir

kamuyu aydinlatma dengesi bulunmaktadir:

P(Ty) = 0.5 icin,

Kg = O + Or / 2 ise,

q=Kg - Or / OF — O igin [M"™™, M™), (G4, Go), (G1, Go)), p=0.5, q]
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H. Hakim firmanin 6zel bilgisine iliskin piyasa beklentilerinin esit dagilim
gostermesi durumunda, hakim firmanin olumsuz mesajlar1 agikladigi ve rakip
firmanin piyasaya girip girmemek arasinda kayitsiz kaldig stratejileri ve inanislari

iceren bir kamuyu aydinlatma dengesi bulunmaktadir:

P(Ty) = 0.5 icin,
Kg = O + Or / 2 ise,

p=Kr-6r/ of - Or icin [MrL1, MrrD), ((G1, Go), (G1, Go)), P, q=0.5]

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde sermaye piyasasi bir oyuncu olarak analize
dahil edilmis ve farkli dengeler altinda hakim firmanin mali piyasa degerlemeleri
hesaplanmistir. Kamuyu aydmlatma dengelerinde ortaya konan hakim firma
stratejilerinin gerceklesen kar yerine mali piyasa degerlemelerinin esas alinmasi

durumunda optimalligini korudugu goriilmiistiir.

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde hakim firmanin stratejisinin kazanc¢lar ve mali
piyasa degerlemeleri iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmadig1 gozlemlenmistir.
Ancak hakim firma mesajmin her iki oyuncunun kazancini ve mali piyasaya
degerlerini dolayli bicimde etkileme giicii oncelikle Crawford ve Sobel (1982)’de
tespit edilen kosullar dikkate alinarak analiz edilmistir. Piyasaya giris sinyal oyunu
modelinde hakim firmanin her iki tercihinin rakip firmanm eylemleri hakkinda ayni
istege sahip oldugu, rakip firmanin hakim firmanin tercihine bagli olarak farkl
eylemleri tercih ettigi ve son olarak rakip firmanin eylemler iizerindeki isteklerinin

hakim firma istekleri ile tamamen zit olmadig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla bu oyunda
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hakim firmanm stratejisinin kazanglart1 ve mali piyasa degerlemelerini

etkileyebilmesi i¢in gerekli kosullardan ikisinin karsilandigi ortaya ¢cikmaistir.

Kamuyu aydinlatma dengeleri, Crawford ve Sobel (1982)’in tespit ettigi kosullar
dikkate alinarak cheap talk oyunlarda miitkemmel Bayesian dengelerinin makul olup
olmadiginin sorgulanmasi ve (varsa) makul olmayan dengelerin elenmesi i¢in Farrell
(1993) tarafindan  gelistirilen  neologism-proofness  kriteri  cercevesinde
degerlendirilmistir. Bu degerlendirme sonucunda piyasaya giris sinyal oyunu
modelinde bulunan dengelerin neologism-proof niteligine sahip makul dengeler

oldugu sonucuna varilmastir.

Kamuyu aydinlatma dengelerinin incelenmesi sonucunda, gerek denge sonuglarini
gerekse firmalarin kazanglarini ve mali piyasa degerlemesini dogrudan veya dolayli
olarak etkileyen birbirleri ile iligkili dort onemli faktor tespit edilmistir. Bunlar (1)
hakim firmanm 6zel bilgisi (tercihi) ve inanislar, (2) hakim firmanin toplayici veya
ayirict strateji secimi, (3) rakip firmanin piyasa girisinin maliyeti ve (4) rakip

firmanin piyasa giris stratejisidir.

Oyuncularin elde ettigi kazanglar ve mali piyasa degerlemesi sadece hakim firma
tarafindan bilinen 6zel veya gizli bilgi tarafindan dogrudan etkilenmektedir. Eksik
bilgili dinamik oyunlarda tercih olarak adlandirilan bu 6zel bilgi hakim firmanin mali
durumuna iliskin verileri igermektedir. Ozel bilginin olumlu veya olumsuz olmasi
piyasaya giris gerceklestikten sonraki oyunda her iki firmanin da gerceklesen

karlarini ve hakim firmanim piyasada degerlemesini etkilemektedir.
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Piyasaya giris sinyal oyununda ortaya c¢ikan kamuyu aydinlatma denge analizlerinde,
tiim mitkemmel Bayesian denge analizlerinde oldugu gibi iki farkli inanig tanimina
yer verilmistir. Bunlardan ilki hakim firmanin tercihlerine rakip firma tarafindan
atanan olasiliklar1 ifade eden ©n inanmiglardir. Denge analizleri, piyasada hakim
firmanin olumlu mesajlar tasidigina iliskin iyimserligin hakim olmasi, kotiimserligin
hakim olmas1 ve piyasa beklentilerinin birbirine esit olmasi1 durumlarinda olmak
lizere tiim ihtimalleri i¢cine alan ii¢ farkli On inanig araliginda (veya degerinde)
yiiriitiilmiistiir. Ikinci inan1s tanimlamasi, hakim firmanin stratejileri dikkate alinarak
ve On inaniglardan yararlanilarak hesaplanilan sonraki inanislardir. Kamuyu
aydinlatma denge gosterimleri, hakim ve rakip firmanimn optimal stratejileri yaninda

sonraki inaniglara da yer vermektedir.

On ve sonraki inamislarin kazang ve mali piyasa degerlemesi sonuclarini iizerindeki
dogrudan veya dolayli etkileri hakim firmanin strateji secimine bagli olarak
degismektedir. Tercihlere iliskin On inanislarin denge sonuglarimi etkileme giicii,
sonraki inamiglar1 etkileyen hakim piyasanin strateji secimine dogrudan baghdir.
Hakim firmanm ayirici strateji izlemesi durumunda sonraki inaniglar on inaniglardan
farkli olmakta ve tercihlere iliskin 6n inamislarin denge ve degerleme sonuglari
tizerinde etkisi kalmamaktadir. Diger yandan hakim firmanin toplayici strateji
izlemesi durumunda sonraki inamiglar 6n inaniglara esit oldugundan on inaniglarin
sonuglar iizerindeki etkisi ortaya ¢cikmaktadir. Piyasaya giris sinyal oyunu modelinin
analizi sonucunda bulunan dengeler hakim firmanm ayirict ve toplayici strateji

izlemesine bagh olarak degismektedir.
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Hakim firmanin toplayici strateji izlemesi durumunda rakip firmanin piyasaya giris
maliyetinin denge sonugclari lizerinde dogrudan bir etkisinin bulundugu goriilmiistiir.
Toplayict strateji durumunda hakim firmanin mali durumuna iliskin beklentiler ve
kamuyu aydinlatma politikast ne olursa olsun piyasaya giris maliyeti yeterince kiigiik
ise rakip firma piyasaya girecektir. Diger yandan, piyasaya giris maliyetinin
yeterince biiyiik olmasi hakim firmanin mali durumuna iligskin beklentiler ve kamuyu
aydinlatma politikas1 ne olursa olsun her zaman rakip firmanm piyasanin disinda
kalmasina neden olacaktir. Hakim firmanin ayiric strateji izlemesi durumunda rakip
firma tam olarak hangi kavsakta yer aldigim bilecek ve sadece kazan¢ durumlarina

bakarak piyasaya girip girmemeyi tercih edecektir.

Rakip firmanin piyasaya giris stratejisi gerek kamuyu aydinlatma dengelerinin ortaya
cikardigr kazanclar, gerekse hakim firmaya iliskin mali piyasa degerlemeleri
tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Hakim firmanin gelecege iliskin olumlu veya
olumsuz bilgiler iceren mesajini ayirici veya toplayici stratejilerden birini kullanarak
iletmesinin ardindan rakip firma ©On inaniglarin1 giincelleyecek tercihlere iligkin
sonraki inanislar1 olusturacaktir. Rakip firma sonraki inanmiglara ve toplayici
stratejilerde piyasaya giris maliyetine bagl olarak “gir” veya “girme” eylemlerinden
birini sececektir. Rakip firmanin eylemlerinin denge kazanglari ve mali piyasa
degerlemesi sonuglar1 iizerindeki etkileri kamuyu aydinlatma dengelerinden

goriilmektedir.
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SONUC

Uc boliimden olusan bu cahismada oyun teorisi kullanilarak bir kamuyu aydinlatma
denge modeli kurulmasi amac¢lanmistir. Birinci boliimde kurulacak model icin
ihtiya¢ oldugu olciide oyun teorisi kavram ve tekniklerine yer verilmis, ikinci
bolimde kamuyu aydinlatma modelleri konusunda literatiirde yer alan calisma ve
bulgulara odaklanilmis, son boliimde ise piyasaya giris sinyal oyunu adi verilen bir
kamuyu aydinlatma denge modeli kurulmustur. Modelde hakim firma ve rakip firma
olmak iizere iki oyuncu igeren bir piyasaya giris oyunu bir sinyal oyunu (ve cheap
talk) yapist kullanilarak incelenmis ve gelecege yonelik bilgiler gonderici hakim
firmadan alici rakip firmaya iletilen bir sinyal olarak ele alinmistir. Hakim firmanin
mali durumu konusunda 6zel veya gizli bir bilgiye sahip oldugu varsayilmistir.
Sadece hakim firmanin sahip oldugu bu bilgi, firmalarin karliligma olan etkisine

bagli olarak olumlu veya olumsuz mali veriler icerek bicimde siniflandirilmastir.

Piyasaya giris sinyal oyunu modeli dort asamali olarak tasarlanmustir. ilk asamada,
taraflarca bilinen bir olasilik dagilimma gore “doga” ad1 verilen kurgusal bir oyuncu
tarafindan hakim firmanin 6zel bilgisi olumlu veya olumsuz olarak belirlenmektedir.
Ikinci asamada hakim firma bu bilgiyi gozlemleyerek gelecege yonelik bilgiler
iceren mesajmi veya sinyalini rakip firmaya iletmektedir. Gelecege yonelik bilgiler
firmay1 bekleyen firsat ve riskleri, yonetimin plan ve tahminlerini icerebilecektir.
Rakip firmaya iletilen mesajin olumlu veya olumsuz bilgiler icerebilecegi ihtimali de

modele dahil edilmistir. Uciincii asamada rakip firma mesaji aldiktan sonra piyasaya
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girme veya girmeme eylemlerinden birini se¢gmektedir. Son asamada her iki firmanin

kazang elde etmesi ile oyun sona ermektedir.

Piyasaya giris sinyal oyunu modelinde firmalarin karsilikli optimal stratejilerinin
bilesimini ifade eden kamuyu aydmlatma dengeleri tespit edilmistir. Bu dengeler
sonraki inanig olarak adlandirilan olasilik degerleri altinda, hakim firmanin kamuyu
aydinlatma stratejisini ve rakip firmanmn piyasaya giris stratejisini igermektedir.
Kamuyu aydinlatma dengelerinde ortaya konan hakim firma stratejilerinin
gerceklesen kar yerine mali piyasa degerlemelerinin esas alinmasi durumunda
optimalligini korudugu goriilmiistiir. Bu calismada bulunan dengeler, cheap talk
oyun literatiiriinde onemli bir yere sahip neologism proofness kriteri ile test edilmis
ve kamuyu aydinlatma dengelerinin makul veya saglam dengeler oldugu sonucuna

varilmastir.

Bu calismada gerek denge sonuglarini gerekse firmalarin kazanglarii ve mali piyasa
degerlemesini dogrudan veya dolayl olarak etkileyen birbirleri ile iliskili dort nemli
faktor tespit edilmistir. Bunlar hakim firmanin mali durumuna iligkin verileri iceren
0zel bilgisi ve bu bilgiye atanan olasiliklarla (piyasada olusan beklentilerle) ifade
edilen piyasadaki iyimserlik veya kotiimserlik havasi, hakim firmanin 6zel bilgisi ve
ilettigi mesajlar arasindaki iligkiyi ortaya koyan strateji secimi, rakip firmanin
piyasaya giris maliyeti ve rakip firmanin piyasaya giris stratejisidir. Piyasaya giris
sinyal oyunu modelinde bulunan tiim denge sonuclar1 bu faktorlerinin tiimiiniin

etkilesimi ile belirlenmektedir.
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OZET

Uc boliimden olusan bu calisma ile oyun teorisi kullanilarak bir kamuyu aydinlatma
denge modelinin kurulmasi amaglanmistir. Birinci bolimde oyun teorisinin temel
konularina, denge kavramlarina ve c¢oziim tekniklerine yer verilmistir. Ikinci
bolimde kamuyu aydinlatmanin (veya aydinlatmamanin) altinda yatan teorik
nedenler agiklanmis ve kamuyu aydinlatma modellerine iligkin literatiirde yer alan
caligmalara odaklanilmistir. Son boliimde ise oyun teorisi kullanilarak piyasaya giris
sinyal oyunu adi verilen bir kamuyu aydinlatma denge modeli kurulmustur. Bu
modelde goniilli kamuyu aydinlatma cercevesinde aciklanan gelecege yonelik

bilgiler hakim firmadan rakip firmaya iletilen bir sinyal olarak ele alinmustir.

Kamuyu aydinlatma denge modelinin kurulmasi igin literatiirdeki yaklagimla
tamamen uyumlu olarak kuramsal bir piyasa kullanilmistir. Piyasaya giris sinyal
oyunu modelinin analizi sonucunda firmalarmn karsilikli optimal stratejilerinin
bilesimini ifade eden denge noktalar1 elde edilmistir. Bu dengeler inanislar olarak
adlandirilan olasilik degerleri altinda hakim firmanin kamuyu aydimlatma stratejisini

ve rakip firmanin piyasaya giris stratejisini icermektedir.

Piyasaya giris sinyal oyunu modeline sermaye piyasast dahil edilerek kamuyu
aydmlatmanin dengeler iizerindeki etkisi incelenmistir. Bulunan dengelerin makul
olup olmadiklar1 neologism proofness kriteri ile test edilmis ve denge sonuclarmi

dogrudan veya dolayl olarak etkileyen faktorler agiklanmistir.
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ABSTRACT

The aim of this thesis with its three chapters is to construct a public disclosure
equilibrium model by using game theory. In the first chapter, fundamentals,
equilibrium concepts and solution techniques of game theory are clarified. In the
second chapter, theoretic reasons underlying the public disclosure (or non disclosure)
practices are explained and relevant literature on disclosure equilibrium models are
discussed. In the last chapter, a public disclosure equilibrium model called market
entry signaling game is constructed. In the model, forward looking information
disseminated in the context of voluntary disclosure is considered as a signal sent to

potantial entrant by the incumbent firm.

In order to construct the public disclosure model, a hypothetical market is used
completely in line with the approach in relevant literature. As result of analyzing the
market entry signaling game, equilibrium outcomes indicating the combination of
mutually optimal strategies are determined. These equilibrium outcomes depending
on the probability values called beliefs include the public disclosure strategies of the

incumbent firm and market entry strategies of the potantial entrant.

The influence of public disclosure on equilibrium outcomes are analyzed in the
existence of a capital market. The reliability and robustness of equilibrium outcomes
are tested by neologism proofness criteria. The factors directly or indirectly affecting

the equilibrium outcomes are specified.
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