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Yatirima Iliskilerinde Finansal iletisim Yogunlugu ile Firma Piyasa
ve Finansal Performansi Arasindaki Iliski: BIST’da Bir Uygulama

Oguzhan ECE ®

Oz: Teknolojik ilerlemeler, keskin rekabet kosullari ve sanayi toplumundan bilgi
toplumuna gegis yonetim anlayisina finansal iletigim kavramini kazandirmigtir. Bu arastirma,
firmalar i¢in bu teorik gelisimin etkilerinin neler olduguna dair ampirik kanitlar sunmayi
amaglamaktadir. Yapilan degerlendirmeler Tiirkiye perspektifinde olup 2007/Q1-2018/Q2
periyoduna sahiptir.Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa ve finansal performansi
arasindaki iliski, firmalarin yapmis oldugu 19765 finansal enformatige dayali olarak
gergeklestirilmistir.Firma piyasa performanst Tobin’in Q (PDI1), Piyasa Degerinin dogal
logaritmasi (PD2) ve hisse basina kazang (PIYPER) vekilliginde 3 bagimli degisken ile temsil
edilmistir. Firma finansal performansi ise sermaye yeterliligi ve karlilik agisindan ele
alinmis, sermaye yeterlilik orani (FINYET), aktif karliligi (ROA) ve ézsermaye karlilig
(ROE) vekilliginde 3 bagimli degisken ile temsil edilmistir. Panel veri metodolojisine dayall
olarak gergeklestirilen arastirma sonucunda piyasa degeri perspektifinde negatif, piyasa
performansit ve finansal performansi perspektifinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglar kaydedilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal iletisim, Yatirimct lliskileri, Piyasa Performansi, Finansal
Performans

The Relationship Between Financial Communication Density in Investor
Relations and Firm Market and Financial Performance: An Application in
BIST

Abstract: Technological advances, sharp competition conditions and the transition from
the industrial society to the information society has brought the concept of financial
communication to management understanding. This research aims to provide empirical
evidence of that Turkey has a point of view in perspective in Turkey what the implications of
this theoretical development for firms. The made assessments are in Turkey's perspective and
it have 2007 / Q1-2018 / Q4 has the period. The relationship between the intensity of financial
communication and the firm's market performance and financial performance was performed
based on the 19765 financial information sharing that firms conducted. The Firm market
performance was been represented by 3 dependet variables in Tobin's Q (PD1), the market
value's natural logarithm (PD2), and earnings per share (PIYPER). The Firm's financial
performance is analyzed in terms of capital adequacy and profitability and represented by
three dependent variables: capital adequacy ratio (FINYET), return on assets (ROA) and
return on equity (ROE). As a result of the research conducted based on the panel data
methodology, there were negative and statistically significant results in terms of market
performance and financial performance in terms of pozitive market performance perspective.

Keywords: Financial Communication, Investor Relations, Market Performance,
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l. Giris

Yeni diinya diizeninin yarattig1 gelisim ve degisim, genel piyasa kosullarinin yanisira
ticari anlayista da kokli farklilagmalarin nedeni olmustur. Kar ve karlilik giizergahindan
deger maksimizasyonu ve siirdiiriilebilirlik cografyasina karar kilan firma amacinin
gegirmis oldugu zihniyet evrimi, piyasa sinirlarinin ortadan kalkmasi ve buna dayali
olarak firma ¢ikar gruplarinda ¢ogalma ve yogunlasma, firma sahiplik yapilarinda
uluslararasilasma ve g¢esitlenme, teknolojik ilerlemeye dayali ticari yapidaki bilisim ve
elektroniklesmeye dayali farklilagsma, rekabet kosullarindaki rakip firma odakliliktan
piyasa odakliliga gecis seklindeki bir¢ok degisim, ticari hayatta operasyonel, finansal ve
piyasa iligkileri konularinda koklii degisimleri zorunlu kilmigtir. Yatirimer iligkileri,
finansal halkla iliskiler ve finansal iletisim kavramlar1 ile bunlarin kapsam ve
icerigindeki yapisal gelisim, bu degisimlerin neticeleri arasinda yer alir (Grisiel,
2008:89-91).

Hiz ve seffaflik perspektifinde firma kurumsal bilgilerinin ¢ikar gruplartyla
paylasilmasi siirecini sevk ve idare eden yatirimet iligkileri, kiiresel rekabet kosullarinin
bir geregi olarak ydnetim siirecindeki dnemini vurgularken, firma ¢ikar gruplar ile
etkinlik ve etkilesime dayali finansal iletisim orgiisiinde temellenir. Dolayistyla yatirimei
iligkileri, finansal icerige sahip bulunan kurumsal bilgilerin firma ¢ikar gruplari
arasindaki paylagimma dayanan, agik, tarafsiz, karsilikli ve seffaf bilgi trafiginin
sistematik yonlendiricisi konumunda olup finansal iletisime dayali maliyetli bir etkinligi
ifade eder. Bu yoniiyle firma finansal yapisi lizerinde zorlayic bir etki yaratan yatirimei
iligkileri ve finansal iletisim maliyetleri; firma c¢ikar gruplarinin beklentilerini
karsilamak, firma degerini ve piyasa etkinligini yiikseltmek, firma tanmirligint ve
yatirimei profilini gelistirmek, yonetim siirecinde yonetici etkinligini artirmak, ucuz ve
kolay fon saglamak, firma ve hissedar lehine deger yaratmak ve bunu maksimize etmek
amaciyla ¢ift yonlii fayda saglayan ve sadece firma tarafinadan yiiklenilen fedakarliklari
ifade eder (Hong & Huang, 2005:1-3). Biitiin bu 6nsel bilgiler neticesinde sekillenen bu
aragtirma, yatirimet iligkilerine dayali finansal iletisim faaliyetlerinin, hedeflenen teorik
hedefleri gergeklestirebilme yetenegine ampirik kanitlar sunmayr amaglar. Bu amag
dogrultusunda yatirimer iligkilerinde finansal iletisim yogunlugunun firma piyasa degeri
ve firma performansi iizerindeki etkilerini belirlemeyi hedefleyen arastirmanin
metodolojik akisi {i¢ ana boliimde gergeklestirilmistir. Yatirimer iliskileri ve finansal
iletisim ile ilgili genel teorik bilgilerin kavramsal bir ¢cer¢evede sunudugu birinci boliim,
finansal iletisim ile firma piyasa degeri ve firma performansi arasinda ampirik kanitlarin
literatiir &zetinin yer aldigi ikinci boliim ve konuya iliskin Tiirkiye perspektifinde
kanitlar sunmay1 hedefleyen ligiincii boliimle tamamlanan aragtirma, 6zellikle Tiirkiye
acisindan yeni akademik caligmalara da ilham olmasi umut ve beklentisine sahiptir.
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II.LKavramsal Cerceve

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna gegis kokli bir degisimi gerektirir. Bilgi ve
iletisim faaliyetlerinin ve hizinin belirleyici oldugu bu toplum yapisi, sanayi
toplumundan farkli olarak ¢ok merkezlidir ve katilimer demokrasi ilkelerini yiiceltir
(Tutar ve Yilmaz, 2013: 328). Yogun bi¢imde kitlesel bilgi iireten bu ¢ag, bilgiyi elde
etme ve bilgi teknolojilerinden faydalanma amacinda kuruluslar olusturdugu gibi,
bilgiye ihtiya¢ duyanlar ile bu bilgiyi ilireten birimleri birbirine muhatap da kilar. Bu
yoniiyle bilgi merkezli her olusumun bu bilgiye ihtiya¢ duyan tiim birimler ile iligkisi ve
etkilesimi kaginilmazdir. Zira finansin temelini olusturan piyasa etkinligi fikri, finansal
bilgilerin piyasa fiyatina yansidig1 realitesinde gelismistir. ilk olarak 1900’lii yillarda
Bachelier’in doktora ¢aligsmasi ile giindeme giren piyasa etkinligi (Dimson ve
Mussavian, 1998:1) kavraminin finans literatiiriindeki yansimalar1 1970’de Fama
tarafindan ortaya konulmustur. Literatiiriin temel tast niteligindeki Fama’nin Etkin
Piyasa Hipotezine gore finansal varliklarin fiyat seyri, s6z konusu varlikla ilgili biitiin
bilgilerin duyarliliginda gelistigi esasina dayanir. Varlik fiyati ile varlik fiyat: arasindaki
bu etkilesim yanisira finansal bilgi paylasimlarinin bilgiye ulagimi kolaylastirma esaslt
pazarlama teknigi olarak goriilmesi, yeni diinya diizeninin degisen piyasa yapisi iginde
yer alir. Ayrica kiiresellesme ile genisleyen piyasa yapisi, keskin rekabet kosullarini,
piyasanin en belirgin 6zelligi olarak ileri siirerken piyasa hakimiyetini, nakdin tekelinden
kurtarma egilimindedir. Boylece rekabetin kaginilmaz oldugu yenidiinya diizeninin
global yapisinda firmalar, hedef kitlelerine ulagsmak i¢in ikna edici iletisim faaliyetlerine
ihtiyag duyarlar (Gregory, 2005:1). Teknolojik ilerlemeler, tiiketici ihtiyaglart ve paydas
sayilarindaki biiyiik oranli artiglar, bu ihtiyacin siddetini artirirken (Di Toro ve Stefanoni
2010:1) genel piyasa yapisinda yeni bir fikri olusumu da meydana getirmistir. Bu yeni
yapinin en temel verisi olan finansal enformatik, yatirim ve yonetim uygulamalarina ait
dinamizmin de belirleyicisidir.

Finansal enformatik, firmanin imajina katkida bulunan mali igerikli tiim faaliyetler
olarak tanimlanabilir (Heldenberg vd., 2006:174). Hatta bunun niceliksel sonuglari ile
firma, ¢ok sayida mekansal ve zamansal iligkilerin semptomatik olan karmasik
fenomenlerini sembolik olarak tanimlamak i¢in tasarlanan ilgili, 6z1i ve segici bilgiler
araciligiyla yonetimde etkinlik ve verimlilik derecesine kavusur (Salvioni, 2002:1).
Dolayistyla hayatta kalabilmek i¢in, bir firmanin ¢evresel baglamindaki degisikliklerle
bas etmesi ve bunlara tepki vermesi gerekir; Bu nedenle, zamaninda kararlar almak ve
uygun davraniglari benimsemek icin yeterli bilgiye ihtiya¢ duymasi yaninda; toplumsal
giivenilirlik ve paydaslarmin itimatin1 kazanmasi icin faaliyetleri, mali kosullar1 ve
kararlar1 hakkinda bilgi sunmak zorundadir. Bu nedenle, yaygin ve kapsamli bilgi, bir
firma ile muhataplar1 arasinda uzun siireli bir iliski kurmak i¢in gerekli bir sarttir (Di
Toro ve Stefanoni 2010:1). iste firma ve firma cikar gruplari arasindaki bilgiye dayali
¢ift yonlii etkilesimin dogurdugu sonucun terminolojideki adi ise finansal iletisimdir. Bu
yoniiyle finansal iletisim, i¢ davranigsal egilimler i¢in birincil ilgiyi ve ayn1 zamanda
yonetim ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in niceliksel ve niteliksel olarak uygun kaynaklarin
elde edilmesi i¢in dig mutabakatin yonetimini iistlenme egiliminde (Salvioni, 2002:1)
olan sistematik bir disiplindir.
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Daha kapsamli bir ifade ile finansal iletisim, firma ve firma ¢ikar gruplar1 arasinda
gergeklesen firma degeri, tanmirligi, siirdiiriilebilirligi ya da kurumsal goriintiisiiniin
nitelendirilmesinde etkinligi s6z konusu olan agiklik, seffaflik ve tarafsizlik ilkelerinde
sekillenen nicel ya da nitel finansal enformatige dayali sistematik iliskilerdir.

Terminolojik ge¢misinde finansal iletisim, finansal halkla iliskiler ve yatirimci
iligkileri terimleriyle beraber anilan ve bu yoniiyle ciddi karmasikliklara neden olan bir
kavramdir. Wilson(1980)’1n tespitine gore: “finansal halkla iliskiler”, “finansal iligkiler”,
“finansal yayinc1” veya “kurumsal iletisim” kavramlari, yatirimer iliskileri yerine
kullanilabilmektedir.(Wilson, 1980:9). Finansal halkla iligkiler ve son donemde daha
ziyade yatirimei iligkileri terimlerinin kullanimi, finansal iletisimin finansal gevreye
yonelik halkla iligkiler olmasinin yan1 sira iyi derecede uzmanlasmis, disiplinler aras1 bir
alan olarak taninmasindan kaynaklanabilir (Marcus ve Wallace, 1997: 2; 313).

Ekonomi diinyasinda 6nemi gittikge artan halkla iliskiler ig¢inde, finansal halkla
iligkiler ya da bir bagka deyisle yatirimer iliskileri 6zel bir alan, bir alt birim olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 60’11 yillarda hisse senedi piyasasindaki dikkat ¢ekici hareketlilik
69 yilinda ABD’de Ulusal Yatirimer {liskileri Kurumunun (National Investor Relations
Institute-NIRI) kurulmasiyla neticelenmistir. 1976 yilinda ise Amerika Halkla iliskiler
Dernegi (PRSA), “Yatirimer Iliskileri Boliimii”’nii kurmus, bu béliim 16 yil sonra
“Finansal Iletisim Boliimii” olarak yeniden adlandirilnustir. (Kelly vd., 2010:187).

Firmanin finansal piyasalardaki kiiresel imajimn1 korumayi amaglayan finansal
iletisim, firmanin pazarlama politikalar1 ve finansal enformatik ile bunlar1 biitiinleyerek
kurumsal bir perspektif kazandiran finansal halkla iliskileri kapsayan planl iletisim
gabalaridir. Bu cabalar firma i¢i hedef kitleleri ile firma dis1 hedef kitleleri arasinda
etkilesimlerin, firma imajin1 ve degerini artirmaya yonelik olup temel islevleri;

e Finansal topluluklara yonelik olumlu tutum olusturmak

¢ Firma piyasa performansinda istikrar saglamak

e Yeni yatirimcilar ¢eker hisse senedi sahiplerini ¢ogaltmak

¢ Firma ile ilgili konular {izerinde hissedarlarin siyasal duyarliliklarini artirmak ve
firmaya kars1 sadakatlerini gelistirme

¢ Firma mevcut fon kaynak sahipleri ve potansiyel yatirimcilar ile firma arasinda
diizenli bilgilendirme ve giivene dayali bir koprii kurmak

e Firma faaliyetlerini gelistirmek

e Firma prestijini artirmak

bagliklarinda ifade edilmistir (Baskin vd., 1997:352): Finansal iletisimin bu islevleri
kavramsal gelisimine dayali olarak asagidaki ilavelerle genisletilebiilir;

e Finansal piyasalar ile etkili iletisim kanallar1 olusturmak

e Firma taninirligini ve giivenilirligini gelistirmek

e Firma varligini korumak ve siirdiiriilebilirligini saglamak

¢ Firma imajin1 ve firma degerini maksimize edecek girisimlerde bulunmak
¢ Firma kurumsal itibar1 olusturmak ve biiylitmek
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o Firma sahip, ortak, yonetici ve personelden olusan firma ici hedef kitleleri arasinda
iligkileri gelistirmek

¢ Firma ile finansal kuruluslar, yatirimeilar, devlet ve kamuoyundan olusan firma disi
hedef kitleler arasinda iligkileri gelistirmek

o Firma ¢ikar gruplari arasinda firma memnuniyetini ve bagliligini olusturmak

o Rekabet tistiinliigii saglayacak gelismeler kaydetmek

¢ Firma i¢in siirdiiriilebilir bir gelecek tesis etmek.

o Acgiklik, seffaflik ve objektiflikten 6diin vermeksizin biitiin islevlerini belli bir
zaman termini i¢inde ve siireklilik esasinda yiiriitmek

IIl.Literatiir Taramasi

Finansal iletigim yogunlugu ile firma performansi arasinda iliskiye dair ittifak edilmis
bir sonu¢ bulunmamamaktadir. Teorik altyapisini olusturan sinyal teorisine gore, firma
yoneticileri firma i¢i pozisyonlarii giivence altina almak amaciyla daha fazla finansal
bilgi sunma egilimindedirler ve finansal bilgilerin ifsasinin kotii firma degerleme riskini
azalttigin1 savunurlar. Dolayisiyla sinyal teorisi, finansal iletisim yogunlugu ile firma
performans1 arasinda pozitif iliskiyi savunur. Ancak bu etki deneysel olarak
dogrulanmamustir.Zira, Paturel vd. (2006), Amal ve Faten, (2010) Pozniak (2010) gibi
bazi aragtirmacilar, finansal bilgilerin internet gibi umuma agik bir platform iizerinden
paylasilmasinin rakip firmalara karsi firmay1 korumasiz birakacagindan aralarindaki
iligkinin  negatif yonlii olacagina iligkin arastirma sonuglarini literatiire
kazandirmislardir. (Polniak vd., 2013:10). Bununla birlikte ilgili literatiir bir biitiin olarak
incelendiginde konuya iliskin arastirmalarin yatirnmei iliskileri, halkla iliskiler ve
iletisim teknolojilerine dayali goniillii paylasimlar basliklarinda ¢esitlendigi goriillmesine
ragmen literatiirii besleyecek ulusal arastirmanin yok denecek kadar az olmasi dikkat
¢ekicidir. Bu ¢esitlenme literatiiriin genislemesinin nedeni olup 6zetlenmesini giiglestirse
de temel basliklarina iligkin farkli sonuglarin sunumunu yapma ihtimaminda ilgili
literatiir asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Finansal iletisim yogunlugu ile firma performans: arasindaki iligkiyi goniilliiliik
esasina dayal iletisim teknolojilerindeki bilgi paylasimi perspektifinde degerlendiren
Debreceny vd. (2002)’nin aragtirmasi, Asya ve Avrupa’nin sekiz gelismis piyasasinda,
Morgan Stanley Capital Index’te yer alan firmalar 6rnekleminde sekillenmistir.
Firmalarin borsa web sitelerinde yer alan c¢evrimi¢i duyurularin sikligint ve
diizenliligininin, mamul yasam dongiisiiniin uzunlugu ile baglantili olarak ajans
maliyetleri, kazanglar ve analist takipci sayist ile pozitif iliskili oldugunu
belirlemislerdir. Ayrica internet {izerindeki goniilli bilgi paylasimlar1 ile firma
performansi arasinda dogrusal bir iliskinin varligini tespit etmelerine ragmen bu iliskinin
istatistiki olarak dnemsiz oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayn1 sonug, 300 biiyiik Cin
firmas1 6rnekleminde Xiao vd. (2004) tarafindan gergeklestirilen aragtirmada da elde
edilmigtir. Firmalarin web’deki finansal iletigsim skoru iizerinde etkin olan faktdrlerin
belirlenmesine yonelik olarak gergeklestirilen aragtirma sonucunda, iletisim skorlari ile
ROA temsilciliginde firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
kaydedilememistir.
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Firma performansini, hisse senedi getirileri temsilciliginde izleyen Mendes ve
Christensen (2004)’in Brezilya Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen 291
finansal olmayan firma 6rnekleminde yaptiklar1 arastirma, finansal bilgi paylasiminin
temel belirleyicilerini tespit amaclidir. 2002 inceleme donemini benimseyen arastirma,
firma biyikliginiin ve daha diigiik yillik hisse senedi getirilerinin kurumsal web
sitelerinde daha yiiksek diizeyde finansal bilgi paylagimi iliskili oldugu sonucuna
sahiptir. Bununla birlikte Debreceny ve Rahman (2005) tarafindan 2002 yilinda Morgan
Stanley Capital Index'te listelenen 334 firma 6rnekleminde gergeklestirilen arastirma,
finansal iletisim paylasim yogunlugu ile ROE performans 6lgiitii arasinda olumsuz bir
iligkinin varligini teyit etmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda Pozniak (2010) tarafindan
gergeklestirilen ve 37 kiiglik ve orta boy firma 6rnekleminde gergeklestirilen arastirma
sonuglaryla teyit edilmistir. 2010.

Brennan ve Tamarowski (2000) aragtirmalarinda firma finansal iletisim ¢aligsmalarini
yatirimei iligkileri baglaminda ele alarak, kurumsal yatirimer iligkileri faaliyetleri ile
firmay1 takip eden hisse senedi analistlerinin sayist, hisse senetlerinin likiditesi ve piyasa
getirisi arasindaki iliskileri nedensellik perspektifinde incelemeye calismislardir.
Arastirmacilar, firmalarin yatirimcilara yonelik gerceklestirmis olduklart kurumsal
iletisim faaliyetlerindeki artigin, yatirim analistlerine yiiksek diizeyde a¢iklama ve sunum
yapma olanag1 saglayarak yatirimeilarin bilgi edinme maliyetlerini azalttigini ve veri
probleminin yasanmamasindan dolayr analist takip¢i sayisinda yogunlagma sagladig
sonucunu ifade etmislerdir. Ayrica, etkin bir finansal iletisim, analist tahminlerinin
dogruluguna ve bunun analistler arasinda fikir ittifakinin olusumunun derecesini
gelistirdigini, analist takipgi sayisindaki yogunlagmanin firma likiditesinin artigina sebep
oldugunu ve bunun yiiksek piyasa getirisinin sebebi oldugu agiklamalarina ampirik
kanitlarp oldugu firma piyasa getirisinde artislara sebep oldugu agiklamalarina ampirik
kanitlar sunmuslardir. Analist perspektifinde finansal iletisim faaliyetlerinin piyasa
fiyatlandirmasi tizerindeki etkilerini arastiran Francis ve Philbrick (1997), finansal bilgi
paylasimlarinin yapildigi tarihlerde 6nemli pozitif anormal getiriler saglandigin ve
analist takipci sayist ile paylagim yogunlugu arasinda dogrusal bir iliski kaydetmelerine
ragmen analist tahminlerinin bilgi paylasimi oncesi ve sonrasina gore dogruluk,
dagmiklik ve objektiflik agilarindan farklilasip farklilagsmadigina iliskin higbir kanit
sunamamiglardir.

Richarson ve Welker (2001) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma, Kanada Merkezli
olup 1990-1992 donemini kapsamaktadir. Firmalarin finansal durumlarina iliskin
aciklamalarin niteligi ve kalitesine bagli olarak firma sermaye maliyeti lizerinde negatif
bir iliskinin varligim belirlemislerdir. Iliskinin siddetini, firma finansal performansi
seviyesi ile iliskilendiren arastirmacilar, bilgi paylasimlarinin kurumsal yatirimeilar
iizerindeki etkisine bagli olarak agiklamislardir. Boylece finansal bilgi paylagiminin
sermaye maliyetleri lizerindeki etkinligini finansal performansi yiiksek firmalarda daha
biiyiik oranlarda gerceklestigi sonucunu vurgulamiglardir.

Mendes ve Alves (2004)’in gergeklestirdikleri Arjantin, Brezilya ve Meksika
merkezli aragtirmada, firmalarin kamuyu aydinlatma amacl bilgi paylagimlarinin firma
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degeri tizerindeki etkinligini irdelemislerdir. 2002 yili ve 150 firma O6rnekleminde,
Tobin’in Q orani, firma degerine vekalet ederken, iilke, sektor ve biiyilikliigiin finansal
iletisim ¢aligmalar1 {izerinde etkinligi de arastirnlmistir. Cok degiskenli regresyon
metodolojisi rehberliginde tamamlanan arastirmanin sonucunda, gonillii bilgi
paylasimlarina dayali finansal iletisim ¢aligmalar1 ile firma degeri arasinda anlamli
pozitif bir korelasyon kaydedilmistir. Firmanmn faaliyet gordiigii sektér ve firma
bliylikligiin finansal iletisim c¢aligmalart tizerinde etkinligi belirlenmesine ragmen
firmanin faaliyet gosterdigi iilke ile ilgili bir kanit tespit edilememistir.

Finansal iletisim c¢alismalarin1  yatirimer  iligkileri  firmalar1  iizerinden
gerceklestirmenin firma iizerindeki katkilarini, kiiciik ve orta boy firmalar agisindan
irdeleyen bir calisma, Bushee ve Miller (2007)’e aittir. 210 KOBI firmas1 6rnekleminde
gerceklestirilen arastirmada, firmalardaki finansal iletisim diizeyinin artmasinin
kurumsal yatirimcilar iizerinde yarattigi olumlu izlenimin itici giicii ile yatirimel
profilinin bireysel yatirimeilardan kurumsal yatirimeilar seklinde bir degisim yasadigini
ortaya koymuslardir. Ayrica bu degisimin firma hisse senedi getirileri tizerinde olumlu
katkilara sebep oldugu sonucu, arastirmanin temel bulgulari igerisinde ifade edilmistir.

Profesyonel finansal iletisim diizeyinin firmaya olan katkilarin1 halka arz firmalari
agisindan ele alan Chahine vd., (2018), halka arz firmalarinin degerini yatirimer iliskileri
stratejisinde incelemislerdir. Halka arz siirecinde profesyonel yatirimer iliskileri uzmani
istihdam etmek veya hizmet satin almak suretiyle piyasada firma hakkinda iyimser bir
ses tonunun olugmasina iliskin ana fikir etrafinda gerceklestirilmistir. Zira bu durum
halka arz siirecinde daha diisiik sermaye maliyeti, daha yiiksek halka arz fiyat revizyonu,
halka arzda ilk giin getirilerinde biiylime ve satis sonrasinda daha iyi piyasa likiditesi
sagladigl ana fikrinde sekillendirilmistir. Ayrica finansal iletisim diizeyi bu yoniiyle
yatirimel profilindeki degisime de vurgu yapilarak finansal iletisim diizeyinin yatirimet
profilinde bilyiikk ve kurumsal yatirimeilar lehine bir degisimin sebebi oldugu ortaya
konulmustur.

Finansal iletisimin kiiresel iletisim stratejisinin bir parcgasi olarak roliiniin daha iyi
anlagilmasina katkida bulunmak, birlesme ve devralma gibi kritik konularda finansal
iletisimin 6nemini vurgulamak ve finansal iletisim stratejilerine ait temel &zellikleri
ortaya koymak amaciyla Belgika’da banka ve sigorta firmalar1 {izerinde gerceklestirilen
bir ¢aligma Heldenbergh vd., (2006)’e aittir. 1991-2003 inceleme donemini kapsayan
calisma, Belgika bankalarinda nitel sorusturma esasina dayalidir. Birlesme ve devralma
haberlerinin getirdigi riskleri, finansal iletisim stratejisinin sekillenmesinde inceleyen
arastirma, finansal iletisim uygulamalarinin firma imaji, gliven ve itibarinin olusumunda
rol oynadigi sonucunda, finansal iletisim stratejilerine iligkin yonetimsel ¢ikarimlar
sunmaktadir.

Bushee ve Miller (2007) yatirimc iligkileri firmalarindan hizmet satin almak
suretiyle finansal iletisim saglayan 210 kiigiikk ve orta dlgekli firma Ornekleminde
KOBI’yi ampirik olarak incelemis ve bu firmalarmn, yatirimer iliskileri firmasiyla
caligmaya bagladiktan sonra agiklamalari, basin kapsami, ticaret faaliyeti, kurumsal
yatirime1l miilkiyeti, analist takibi ve piyasa degerlemesinde dikkat cekici artislar
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oldugunu ortaya koymuslardir. Artislardaki degisiklikler borsada listelenmeye bagli olup
sonuglar gostermektedir ki, diisiikk goriiniirliik problemini agsmak isteyen kii¢iik ve orta
olcekli sirketler igin yatirimer iligkileri faaliyetleri dnemli rol oynamaktadir. Finansal
iletisim seviyesinin firma 6zsermaye maliyeti iizerindeki etkisini 1990 yil1 ve 122 imalat
firmas1 6rnekleminde arastiran Botosan (1997), arastirma sonucunda firma ifsa diizeyi
ile 6z sermaye maliyeti arasinda anlaml1 ve oldukga etkin bir iliski tespit etmistir. Bu
iligskinin etki biiylikligii, paylasim 6l¢iitiindeki bir birimlik farkin analist takip¢i sayisi
diisiik olan bir firma i¢in 28 temel puanlik bir fark ile karsilik bulurken analist takipgisi
yogun bir firma i¢in agiklama dl¢iitiinlin y1llik raporla sinirlt olmasi ve buna bagli olarak,
genel agiklama icin giiclii bir 6lgek saglanamamasi sebebiyle paylasim yogunlugu ve 6z
sermaye maliyeti arasinda iliski olduguna dair bir kanit sunamamustir.

Bushee ve Noe (2000)’ya ait olan arastirma, finansal iletisim diizeyinin firma sahiplik
yapisi, yatirimer profili ve getiri volatilitesi iizerindeki etkinliginin belirlenmesini
hedeflendigi arastirma, finansal iletisim diizeyi yiiksek firmalarin daha fazla kurumsal
miilkiyete sahip olduklar1 sonucunu vurgular. Bununla birlikte finansal iletisim
diizeyinin getiri volatilitesi iizerinde net bir etkisinin olmadig1 ancak finansal iletisim
iyilestirmelerinin yatirimci profilinde kurumsal yatirimer lehine gelisme kaydettigi
hususunda ampirik kanitlar sunar. Dolayisiyla finansal iletisim stratejilerinin, yatirimeiy1
tanimlama ve yonetim tarafindan tercih edilen kurumsal yatirimeilar: kendine ¢ekme,
firma tanimirligini artirma hususlarinda belirleyici oldgu sonucu ortaya konulmustur.
Ayni bakis agisi analistler ve basin gibi bilgi aracilar1 perspektifinden yapilan
degerlendirmeleriyle O’Brien ve Bhushan (1990)’da da goriilmektedir. Finansal
iletisimin yatirimer ilisgkileri stratejileri kapsaminda kullanilmasinin analist takibi
tizerindeki etkilerinin izlendigi arastirma, analistlerin biliyiik borsalarda yer alan daha
diisiik performans volatilitesine sahip biiylik firmalari takip ettiklerini gostermektedir.
Ayrica analistlerin, kurumsal yatirimei takibinden ve goniillii agilmalardan etkilendigine
dair kanitlar sunmaktadir.

Bushee ve Miller (2012), bir diger ¢aligmalarinda daha az goriiniirliige sahip kiigiik
olcekteki firmalarin, yatirimer iliskileri profesyonellerini ise almalarindan sonrasini
incelemiglerdir. Calisma kapsaminda 1998-2004 yillar1 arasindaki veriler baz alinmis
210 gozlem yapilmigtir. Uzmanlasmig yatirimer iligkileri ¢alisanlariyla yapilan
goriismeler, kurumsal yatirimer sayisini artirmanin temel hedef oldugunu ortaya
koymustur. Arastirmadan elde edilen sonuglara goére, diisiik goriiniirlikli sirketlerin
yatirimer iligkileri faaliyetlerini baslatmalarindan sonra goriinirlikleri artmustir.
Kurumsal yatirimcr sayisindaki artisin yani sira analist takibi, medya kapsami
baglaminda da olumlu gelismeler gézlenmistir. Sonugta, yatirimei iligkileri stratejileri
¢ergevesinde yriitillen programlar, sirketin piyasa degerini yiikseltmistir.

Finansal iletisimi, yatirimer iliskileri perspektifinde degerlendiren Agarwal vd.,
(2008), iletisim diizeyinin gostergesi olarak ABD Yatirnmci iligkileri Dergisinin
Yatirrmer {liskileri 6diil degerlendirmelerini ele almistir. 2000-2002 yillarimi arasinda
Yatirrmer iligkileri Odiilii igin aday gosterilen firmalari, en etkili yatirimer iliskileri
stratejisine sahip firmalar olarak analize tabi tutan arastirmacilar, degerlendirmelerini
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adaylik Oncesi sonrasi gozlem boyutunda hisse senedi getirileri diizleminde
yapmuglardir. Finansal iletisim baglaminda etkin yatirimer iliskilerinin, firma cirolarinda
bir artisla birlikte yiiksek bilgi asimetrisinden kaynaklanan riskleri diisiirdigii ve
boylelikle islem maliyetlerinde bir azalma ile firma likiditesinde yiikselmenin sebebi
oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayni perspektifin kalite perspektifinde degerlendirildigi
diger bir aragtirma yine Agarwal vd. (2016) kalite dlgiitinde degerlendiren ele alarak
piyasa degeri ile iliskilerini ortaya koymaya calisildigi diger calisma Agarwal vd.
(2016)’ne ait olup KOBI o6rnekleminde gergeklestirilmisti. NYSE, Amex ve
NASDAQ'da listelenen tiim firmalarda yatirime iligkileri kalitesini 6lgen 6zel bir veri
tabanint dogrudan kullanarak yatirimer ilgkilerinde etkinligin piyasa gecerliligi
aragtirtlmistir. Arastirma, etkin ve kaliteli yatirnmci iletigiminin, yiiksek degerleme
katsayilariyla firmay1 Odiillendirdigi sonucuna sahiptir. Ayrica yatirimer iligki
diizeyindeki kalite artigi, analist takibi ve likiditedeki artigla birlikte diisiik bilgi
asimetrisinine dayali firma taninirligini olumlu etkiledigi sonucuna da vurgu yapilmistir.

Pozniak vd., (2013) yaptiklart ¢alismada, finansal iletisimin yogunlugunu
belirlemede firma performansinin etkisini ele alan iki teoriye yer vermisglerdir. Sinyal
teorisi, daha yogun bir finansal iletigimin basarili firmalarin dikkat g¢ekmesindeki
o6nemini savunurken, diger teori rakiplerin olumsuz etkilerini engellemek i¢in basarili
firmalarin daha az iletisim kurduklarini ileri stirmektedir. Arastirma, 2010 yilinda Paris
Serbest Pazarinda faaliyet gosteren 216 firmayr kapsamakta, firma performansi ile
internet {izerinden gergeklestirilen finansal iletisim diizeyi arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Web sitelerinin icerik analizlerinin ve puanlama tekniginin kullanildig:
bu caligmada, probit modelinin ortaya koydugu sonuglar, sinyal teorisiyle ters
diismektedir. Yani ¢ikan bulgular, daha yiiksek karliliga sahip firmalarin, web sitelerinde
daha az finansal bilgi paylastiklar1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Finansal iletisim diizeyinin temel belirleyicilerinin neler oldugunun ve iletisim
diizeyinde piyasa etkinliginin bulunup bulunmadiginin incelendigi arastirma Pozniak
(2013)’a ait olup Belgika ve Fransa orneklemine sahiptir. Briiksel ve Pariste yerlesik
borsaya kote olmus 34 ikiz firmanin iletisim diizeyleri finansal igerikli internet
aciklamalarina dayali olarak ele alimmustir. 68 internet sitesindeki bilgi paylasimlarinin
icerigi analitik bir kilavuza dayali olarak puanlanarak her bir firmaya ait finansal iletisim
reytingleri elde edilmistir. Iletisim reytinglerine iliskin farklilasmalarin anlamhliklari
incelenerek, farklilagmalarin belirleyicilerinin neler oldugu arastirtlmistir. Arastirma
neticesinde, Belgikali firmalarin daha yiiksek diizeyde bir internet finansal iletisimine
sahip oldugunu ve firma biiyiikliigiiniin, yasinin, sektoriiniin ve islem gordiigii piyasa
iyeliginin finansal iletisim iizerinde etkinliginin bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Yatirimei iligkileri departmaninda ¢alisan profesyoneller, firma ile piyasa arasinda
iletisim saglamakla gorevlidirler. Rodriges ve Galdi (2017) yaptiklar1 c¢alismada,
Brezilya sirketlerinin 2013 ve 2014 yillara ait yatirimer iligkileri web sitelerini
incelemis ve yatirimci iligkileri faaliyetlerinin firma ile piyasa arasindaki bilgi
asimetrisini azalttigima dair kanit olup olmadigimi aragtirmislardir. Bir firmanin
hisselerinin alicilar1 ve saticilar arasindaki bilgi asimetrisinin sebep oldugu ters se¢im
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problemini azaltabilecegi hipotezinin degerlendirildigi bu g¢aligmada, Brezilya’da
listelenen firmalarin yatirimei iligkileri web sitelerine bir bilgi anketi konulmus ve
boylelikle bir veri tabani olusturulmustur. Web siteleri araciliiyla paydaslarla nasil
iletisim kurulduguna dair fikir veren bu anket sonuclarina gore, iyi yapilandirilmis web
siteleri bilgi erigimini artirarak sermaye piyasast bilgi asimetrisini azaltmaktadir.
Bulgular, Brezilyal: sirketleri daha bilgilendirici yatirimer iliskileri web siteleri kurmaya
tesvik edici nitelikte olup iyi bir finansal iletisimin piyasa degeri iizerinde olumlu
sonuglar dogurdugu sonucuna sahiptir.

Chang vd., (2008), internet kullaniminin bilgi asimetrisine etkisini incelemek igin
web siteleri iyi yapilandirilmis Avustralyali sirketleri ¢alismalarina baz almislardir.
Internet tabanli yatirimer iliskileri faaliyetleri ile web sitelerinde yiiksek bilgilendirme
kalitesi sunmay1 basaran sirketlerin bilgi asimetrisini azaltabildigi gdzlenmistir.
Yatirimer iligkileri puani yiiksek olan bu sirketlerin, daha ¢ok kurumsal yatirimei ve
analist ¢ektikleri, piyasa degerlerini yiikselttikleri anlasilmistir. Kisaca, bilgi asimetrisi
ile bilgilendirme kalitesi arasinda negatif iliski ortaya konmustur.

1V. Uygulama
A. Veri Seti

Firmalarin finansal iletisim yogunlugunun firma piyasa ve finansal performansi
iizerindeki etkilerinin belirlenmesine yonelik olarak gerceklestirilen arastirma 2007/Q1-
2018/Q4 periyodunu kapsamakta olup ilgili donemde yasal zorunluluk dis1 finansal bilgi
paylagimlart dolayisiyla finansal iletisim yogunlugu yiiksek 24 firma 6rnekleminde
gergeklestirilmigtir. Bu kapsamda arastirmanin veri seti, ¢eyrek donem firma finansal
tablolarina dayali olarak hesaplanan ¢esitli rasyolar ve firma tarafindan ¢ikar gruplariyla
finansal iletisim temelinde go6niilli ve yasal zorunluluk geregi finansal bilgi
paylasimlarina dayali olarak hesaplanan finansal iletisim yogunlugu endeksinden
olusmustur. Bu baglamda arastirma kapsamina dahil edilen firmalar ve bu firmalarin
finansal bilgi paylasimlarma ait genel icmaller Tablo 1°de gdsterilmistir. incelemeye
dahil edilen firmalarin sektorel gesitlilik gdstermesi, aragtirma modellerinde ele alinan
degiskenlerde bir farklilagma yaratmamasi nedeni ile aragtirmanin amacina daha fazla
katk: saglayacagi ifade edilebilir.

Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Firmalar ve Finansal letisim Paylasimlar:

l:gglgé KAP | Diger | Toplam lggg[l‘j‘ KAP Diger | Toplam
AEFES. 701 513 1214 | PETKM 1133 720 1853
AGHOL 738 186 924 | SAHOL 641 237 878
AKCNS 598 324 922 | SELEC 376 142 518
AKSA 693 267 960 | SISE 1888 560 2448
ALARK 558 210 768 | SODA 739 121 860
ALCTL 553 281 834 | THYAO 642 361 1003
ARCLK 690 722 1412 | TRCELL 876 2633 3509
CCOLA 411 263 674 | TUPRS 684 693 1377
KLMSN 241 137 378 | VAKBN 827 1076 1903
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MGROS 324 218 542 | VESTL 476 624 1100
NETAS 362 103 465 | YATAS 209 142 351
OTKAR 440 341 781 ZOREN 626 317 943
TOPLAM 6309 3565 9874 | TOPLAM 9117 7626 16743

GENEL TOPLAM 15426 11191 26617

Firmalarin finansal iletisim yogunluguna girdi olabilecek finansal enformatik
paylasim bilgileri, KAP ve inceleme konusu firmalarin web sitelerindeki paylagimlari
basta olmak tizere bigpara, yahoo finans, borsa giindem vb. gibi ¢esitli finans portallar
ile yazili ve dijital basin araglari araciligi ile ulusal medyadaki finansal bilgilerden
olusmustur. Bu bilgilerin veri setine girdi olarak kullanilmasinin temel kriteri, firmalarin
ihtiyari ve yasal zorunluluk geregi KAP’ta sunmus olduklari paylasimlar ile diger medya
organlarinda yer alan paylasimlarinin c¢akigmamasidir. Bu amagla aragtirmanin
orneklemini olusturan firmalarin, KAP internet sitesindeki yasal zorunluluk geregi ilan
etmis olduklar1 15426 bildirim ile 11191 ulusal medya ve diger finans portallarindaki
paylasimlart aragtirma konusu yapilmistir. Toplam birbirinden farkli 26617 finansal
icerikli haberin niteligi ve etkisi dikkate alinmaksizin salt sayisal biiyiikliigii, finansal
iletisim yogunluk derecesi hesaplamasinda veri olarak kullanilmigtir.

Finansal iletisim yogunluk derecesi, literatiirde yogunlagsma 6lgiitii olarak bilinen ve
tim birimleri ve birimlere ait biiytikliikleri dikkate almasi bakimindan yaygin olarak
Herfindahl-Hirschman Endeksi uygulanmistir. Finansal iletisim yogunluk derecesi, 1
numarali bagmntiya dayali olarak hesaplanan Herfindahl-Hirschman Endeksi’nin
formasyonundan elde edilmistir. Formasyon neticesi formiil, 2 numarali bagmti ile
gosterilmistir.

H=1- Z?=1 5i2 1)
FIY—l—( it ) )
- n 2
i=1Sit
Burada;

Sit 1 Firmasinin t dénemindeki paylasima esas finansal bildirimlerinin biiytkligu
n
z s2 : Biitiin firmalarin t dénemindeki paylastiklari finansal bildirimlerinin
i=1

kareleri toplamidir.

Hesaplamalar neticesinde finansal iletisim yogunlugu F1Y, O ile 1 arasinda bir deger
ile nitelendirilmis olup finansal iletisim yogunluk derecesini ifade etmektedir. Bu deger,
aragtirmada bagimsiz degisken olarak kullanilmis diger degiskenler iiger aylik firma
tablolarindan istifade ile hesaplanan 9 rasyodan ibarettir. Bu rasyolardan 6 tanesi firma
performansinin gostergesi olarak bagimli degisken olarak kullanilmis olup, s6z konusu
degiskenler ve bunlar iligskin agiklamalar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Bagimli Degiskenler ve Agiklamalar
PERFORMANS  DEGIiSKEN

GRUBU KODU DEGISKEN ADI ACIKLAMA
PiYASA DEGERI EB; ?rma ge%eg ; (LTOIE’?" Q)D .
VE PIYASA irma Deger1 n Piyasa Degeri
PERFORMANSI PIYPER Piyasa Performans1 HBK
FINYET Finansal Yeterlilik Sermaye Y eterlilik Orani
FINANSAL ROA Aktif Karliligi Net Kar/TA
PERFORMANS ROE Ozsermaye Karlilig: Net Kar / Ozsermaye

Yatirimer iligkilerindeki gelisme ve genisleminin firma degeri ve Finansal iletisim
yogunlugu ile firma piyasa degeri/performanst ve finansal performansi arasindaki
iliskinin belirlenmesine yonelik gerceklestirilen arastirmanin tek bagimsiz degiskeni
FIY’dur. Bagimli degigkenler iizerinde etki yaratma giiciine sahip oldugu diisiiniilerek
olusturulan ve arastirmada kontrol degiskenleri olarak kullanilan degiskenler ve bunlara
iligkin agiklamalar Tablo 3’te gosterilmistir. Model kurgusunda, modellere dahil edilen
kontrol degiskenleri, firma degeri ve firma performansi iizerinde etkisi oldugu ampirik
olarak kanitlanarak literatiirde yer edinen degiskenlerden derlenerek olusturulmustur.

Tablo 3: Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri ve Agiklamalar

DEGISKEN .
GRUBU KODU DEGISKEN ADI ACIKLAMA
BAGIMSIZ FlIY Finansal Iletisim 2 Numarali bagintrya dayali
DEGISKEN Yogunlugu hesaplanmigtir
LIK Firma Likiditesi  Likidite Orani vekil olarak kullanilmigtir
KONTROL ) BYK  Firma Biiyiikliigii Aktif toplammin dogal logaritmasiyla
DEGISKENLERI hesaplanmigtir

AKKAL  Aktif Kalitesi Toplam aktif igindeki duran varlik pay1
ile temsil edilmigtir
ADH Aktif Devir Hizi  Firma faaliyetlerindeki etkinligin bir
6l¢iisii olarak kullanilmusgtir.

B. Metodolojik Sunum

Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa degeri/performansi ve finansal
performansi arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik gerceklestirilen arastirmanin
ekonometrik uygulama asamalari agagidaki bagliklar altinda incelenmistir.

1. Arastirmanin Hipotez kurgusu ve Matematiksel Modelleme

Aragtirma, iki ana baghik altinda alti hipotez perspektifinde kurgulanmistir. Bu
gergeve Tablo 4’de ayrintili bir bigimde gosterilmistir.
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Tablo 4: Aragtirmanin Hipotezleri

Perf. Grubu H'El%tez ACIKTLAMA
. . Finansal iletisim yogunlugu ile Tobin’ Q piyasa degeri arasinda
. O Hipotez 1. istatistiki olarak anlaml bir iliski vardir
PIYASA DEGERI ve . L N _ L . TS
. . . Finansal iletigim yogunlugu ile LN piyasa degeri arasinda istatistiki
PIYASA Hipotez 2: LTS
olarak anlaml bir iliski vardir.

PERFORMANSI - o 8 o .

Hipotez 3: Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performansi (HBK)

arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki vardir.
Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performanslarindan
Hipotez 4:  finansal yeterliligi (FINYET) arasinda istatistiki olarak anlaml bir
iliski vardir.
FINANSAL Hipotez 5: Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performanslarindan aktif
PERFORMANS * karlilig1 (ROA) arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski vardur.
Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performanslarindan
Hipotez 6:  6zsermaye karliligi (ROE) arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
vardir.

Tablo 4’deki hipotez kurgusu teorik beklentilere dayali olarak finansal iletisim
paylasimlart esas itibariyle paylasilan bilgi tiirline bagl bir etkiyi 6ngdrdiigii literatiirde
yer alan bir goriistiir. Bu goriis esas itibariyle sinyal teorisine dayali bir perspektifte
olusturulmustur. Bununla birlikte finansal bilgi tiiriine dayal degisim, kisa dénemli iligki
diizeyinde realitesini korumasina ragmen uzun dénemde yatirimer profilinde kurumsal
yatirimet lehine gosterdigi gelisim ve seffafliga dayali kurumsal itibarin, tanmirligin ve
piyasa giiveninin bir sonucu olarak uzun dénemde de pozitif bir katki sunacag bilgisine
dayalidir. Bu genel bilgi perspektifine arastirmanin matematiksel model kurgusu
asagidaki gibi olusturulmustur:

PD1; = By + ByFIY; + B,LIK;; + P3BYK;, + B4AKKAL; + BsADH;, + u;, Model 1
PD2;, = By + By FIYy + B,LIK;; + BsBYK;, + B4AKKAL;, + BsADH;; + u;; Model 2
PIYPER; = B, + B, FIY; + B,LIK;; + BsBYK;; + B,AKKAL; + BsADH; + u;; Model 3
FINPER;, = B, + B:FIY;; + B,LIK + BsBYK;; + B,AKKAL;, + BsADH;, + u;; Model 4
ROA;, = By + B1FIY;, + B,LIK; + B3BYK;; + P, AKKAL;, + BsADH;, + u; Model 5
ROE;, = By + B1FIY;; + B,LIK;; + B3BYK;; + B4AKKAL;, + BsADH;, + u;; Model 6

2. Degiskenlerde Duraganhk Analizi ve Birim Kok Testleri

Zaman serilerine iligkin istatistiksel analizlerde, serinin olusumunu saglayan siirecin
inceleme siirecinde sabit olup olmadiginin incelenmesi, elde edilen sonuglarin dogrulugu
agisindan 6nemlidir. Zira ekonometrik sonuglarda sahte regresyon sebebiyle F testleri ve
R? degerlerinde sapmalara sebep olmakta ve standart hatalari sapmali olmasina dayali
olarak sonuglarm etkinligini riski etmektedir. Bu durum istatistikleri ve giiven
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araliklarinin gergekligini kaybetmesine sebep olmaktadir. Bu olumsuzlugun 6nlenmesi
amaciyla gerceklestirilen birim kok testleri, serilerin modele dahil edilmesinden 6nce
duraganlastirmanin gerekli olup olmadigina iligskin kanaat olusturmak icin 6nem arz
eder. Bununla birlikte panel veri ¢aligmalarinda birim kok irdelemeleri, geleneksel
anlayisin diginda diger bir ekonometrik 6n ¢caligsmay1 da glindeme tasimigtir. Panel birim
kok testleri ile arastirma yapan bilim adamlarinin ulasmis olduklar1 bu ekonometrik 6n
calisma, birim kok testlerinde birinci ve ikinci kugak birim kok testleri ayristirmasinin
temelini olusturmustur. Zira birinci kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigi
varsayimma dayali olup korelasyonun varliginda testin giiciinii zayiflatacagi
gerekgesiyle uygun goriilmeyip ikinci kusak birim kok testlerin yapilmasi onerilir. Bu
yoniiyle finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performansi ve finansal performansi
arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik gerceklestirilen ¢aligma, piyasa ve finansal
performansla ilgili iicer model olmak tizere toplam alti model {izerine kurgulanmis
oldugundan birim kok testleri aragtirma modelleri kurulmasindan sonra modele iliskin
birimler aras1 korelasyon testi neticelerinde gergeklestirilmistir.

Zaman serilerinde istatistiksel analize gecilmeden model i¢indeki her serinin duragan
olup olmadiginin belirlenmesi gerekir. Bir zaman serisinin duragan olabilmesinin iki
onemli kosulu vardir. Bunlardan ilki serinin ortalamasi ile varyansinin zaman iginde
degisim gostermemesi, ikincisi ise iki donem arasindaki kovaryansin, hesaplandigi
donemden ziyade hesaplama donemleri arasindaki uzakliga bagli olmasidir
(Gujarati, 1999: 713). Panel verilerin, hem kesit hem de zaman boyutunu biinyesinde
baridirmasi dolayisiyla zaman serileri ve yatay kesit verilerine kiyasla daha avantajhidir.
Bununla birlikte panel veri analizlerinde birim kok testi arastirmalart birinci ve ikinci
kusak birim kok testleri seklinde bir ayristirma ile bir gelisim gostermistir. Birinci kusak
birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugu ve paneli
olusturan birimlerden birine gelen soktan, tiim yatay kesit birimlerinin ayn1 diizeyde
etkilendikleri varsayimina dayanir. Bu durum birimler arasinda korelasyon olmadiginin
kabulii anlamina gelir. Oysa birimlerin farkli yonetsel kararlara dayali olmast paneli
olusturan yatay kesit birimlerinden birine gelen bir soktan, birimlerin farkli diizeyde
etkilenmesi daha realisttir. Bu realizmde, yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit
bagimliligini géz 6niinde bulundurarak birim kék analizi yapan ikinci nesil birim kok
testlerinin gelistirilmesi sebebi olmustur (Tatoglu, 2013:199). Zira birimler arasinda
korelasyon varliginda sahte regresyona dayali olarak sonuglarin giivenilirliginin
bozulmasi s6z konusu olup bulgularda gergek bir iliskinin belirlenememesi problemini
ortaya g¢ikarir (Gujarati, 1999: 726). Zaman serilerinin yapisal ozellikleri yani sira
modellemelere dahil edilen degiskenlerin i¢sel bagimliliklart s6z konusu problemin
varligint destekler niteliktedir. Biitiin bu agiklamalara dayali olarak ve c¢aligmada
ekonometrik sorunlarin tespitine yonelik olarak gerceklestirilen testler neticesinde
ulasilan tiim modellerde birimler arasi1 korelesyonun varlig belirlenmistir. Test sonuglar1
aragtirmanin sinirlarini zorladigindan gosterilmemis ve bu problem elimine etmeye
yonelik olarak ekonometride gelistirilen alternatife dayali olarak birim kok irdelemeleri
ikinci kugak birim kdok testleri ile yapilmasinin uygun olduguna karar verilerek Hadri,
LLC ve Harris-Tzavalis birim kok test istatistikleri kullanilmasi kararlastirilmistir.
Gerceklestirilen test istatistigi sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmistir.
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Tablo 5: Ikinci Kusak Birim K&k Testleriyle Duraganliklarinin incelenmesi

Hadri Birim Kok LLC Birim Kok Harris-Tzavalis Birim
Perf. . Test istatistigi (z) | Testi (Ort. Lag:014) Kok Test st
Degiskenler — — -
Grubu Sabitli | Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendli Trendli Trendli
FIY 6.807* | 22.813* | -12.049* | -11.546* | -29.973* | -16.858 *
3 (0.14: 0.14)
ﬁ r FBYK 70.072* | 31.907* | -2085** -3.443* | 2.897 -3.681*
Z B | (007,029
E % FAKKAL 68.401* | 38.668* | -1.667** -1088 | -1.734** | -1.036
=% | (036:029)
70 FLIK 57.817* | 29.689* -2.651* -3.743* | -3.805* -4.263*
=3 | (021021
E?: ADH 12.334* 3.004* | -13.600* | -15.005* | -49.423* | -31.875*
M (0.21:0.50)
PD1 65.268* | 30.735* -2.852* -3.896* | -4.150* -4.944*
(0.07:0.21)
5 PD2 61.645* | 23.612* -0.466 -2.400* | 1.770 -3.171*
= (0.07: 0.29)
[:2] PIYPER 18.578* | 20.141* -6459* -6.015* | -16.728* | -10.968*
Z | 021029
g FINPER 51.607* | 32.214* -1.342* -2.134* | -3.877* -3.370*
= (0.21:0.21)
E ROA 23.300* | 17.373* -7.721* -7.207* | -27.499* | -18.535*
E (0.29: 0.21)
A ROE 16.210* | 17.960* -6.111* -6.318* | -28.791* | -18.168*
(0.21:0.29)

* %1, **: %5 ve *¥*: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’de gosterilen sonuglara gore biitiin test istatistigi sonuglarina goére biitiin
degiskenler hem sabitli hem de sabitli ve trendli formunda diizey degerlerinde birim kék
icermedikleri dolayisya duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Dolayisya analiz
stirecine biitiin degiskenler diizey degerleri ile dahil edilmelerinin analiz sonuglari
acisindan bir sorun teskil etmeyecegi belirlenmistir.

3.Klasik Modelin Uygunlugunun Arastirilmasi

Klasik modele dayali olarak kurulan matematiksel modellerin bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde uygun model olup olmadig1
karar1, modellerin birim ve zaman etkilerinin varligina dayali olarak verilebilmektedir.
Bu amag¢ dogrultusunda kullanilan test istatistikleri, F Testi, Olabilirlik Oram1 Testi,
Score Testi ve Wooldridge’ nin Testi gibi bir ¢ok yontem bulunmakla birlikte ¢alismada
yaygin bir kullanima sahip olan F Testi ve LR Olabilirlik Oran1 Testleri kullanilmstir.
Test sonuglar1 ve agiklamalar1 Tablo 6’da gosterilmistir.
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UYGUNLUK TESTLERININ ADI

5 Il
S8 Motel  Bagmi ¥ TESTI LR - OLABILIRLIK ORANI
L NO Dgskn
o ?:_') & = Xbar
(13:597) SONUC (01) SONUC
Hy:p#0 H,:0),#0
5 Model | PD1 53.57* Oldugundan Klasik ~ 403.83*  oldugundan Klasik
e Model Uygun degil Model uygun degil
53 Hyp#0 Hy 05 # 0
; @ Modelll PD2 56.96* Oldugundan Klasik ~ 421.32*  oldugundan Klasik
oy Q Model Uygun degil Model uygun degil
o Hypw#0 Hyop %0
8 Model Il PIYPER  13.97* Oldugundan Klasik ~ 102.45*  oldugundan Klasik
Model Uygun degil Model uygun degil
Hy:p#0 H,:0),#0
«»n Model IV FINPER  76.32* Oldugundan Klasik  508.03*  oldugundan Klasik
A <Z( Model Uygun degil Model uygun degil
5SS Hyp#0 Hyiop#0
<ZC (03: Model V. ROA 10.99* Oldugundan Klasik ~ 78.22* oldugundan Klasik
Z L Model Uygun degil Model uygun degil
= 5 . .
L Hy:p#0 H,:0),#0
Model VI ROE 10.32* Oldugundan Klasik ~ 69.43* oldugundan Klasik
Model Uygun degil Model uygun degil

L*

2 %I, **: %5 ve **¥*: %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

F Testi, genel anlamda verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesine dayalidir. Verinin birimlere gore farklilik gostermesi durumunda klasik

modelin uygun olmadigi,

farklilik  gdstermemesi

durumunda

klasik modelin

kullanilabilecegi kabuliine dayanir. Kisitli ve kisitsiz alternatiflerine dayali olarak
gergeklestirilecek test istatistiginin matematiksel kurgusu (3 ve 4. Nolu Bagintilar) ve

hipotezleri agagida gosterilmistir.
Kisitsiz Model;
Yie = B Xie + ujt
Kisitlt Model;
Yii = BX +u

i=1 .,

Olarak gosterilmekte olup test hipotezi,

3)

C))

Ho: B, = B seklinde gosterilmektedir. Ho hipotezinin reddedilememesi durumunda
verinin havuzlanmis oldugu kabulii ile klasik model ile ifadesinin anlamli olabilecegi

yoniindedir.

Tablo 6’da goriilecegi gibi F testi ile tiim birim etkilerin sifira esit oldugu yani
H,: 1 = 0 hipotezi sinanmistir. Analiz sonucunda F testi istatistik degerleri, F(13, 596)
serbestlik dereceli F dagilim tablosu ile karsilagtirldiginda arastirmanin biitiin
modellerinde, birim etkilerin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilmekte ve birimlere
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gore degisen ve zamana gore sabit bir degisken olan birim etkiye sahip oldugu ve klasik
modelin uygun olmadig1 H, hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin var
oldugu ve klasik modelin uygun olmadig: goriilmektedir.

Olabilirlik orani testi ise, klasik modeli tesadiifi etkiler modeline kars1 test etmek icin
kullanilan bir testtir. Bu test, birim etklerin standart hatalarininin sifira esit oldugunu
sOyleyen H, hipotezinin sinanmasi esasina dayanir. Tablo 6’daki arastirma sonuglarina
gore; test istatistigi degeri analiz sonuclarma gore 1 serbestlik dereceli y? tablo degeri
ile karsilastirildiginda arastirmanin tiim modelleri i¢in H,, hipotezi reddedilmekte ve
dolayisiyla birim etkilerin var oldugu, klasik modelin uygun olmadig: anlagilmaktadir.

4. Hausman Testi ve Uygun Tahminci Se¢cimi

Klasik modelin uygun olmamasi sebebiyle bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi ortaya koyacak uygun tahmincinin belirlenmesi gerekir. Panel veri
analizinde uygun model se¢iminde en belirgin olarak Hausman testi ile Breusch-Pagan
Lagrange Carpanlart (LM) Testi kullanilmaktadir. Test istatistiklerini kullanilir kilan,
birim ve zaman etkilerine dayali olarak klasik modelde giivenilirlik sorunun izalesine
iligkin model belirleme ¢aligmalari, Hausman Test istatistigi sonuglarina dayali olarak
gergeklestirilmistir.

Hausman Testi, sabit ve rassal etkili modeller arasindaki se¢im kriterinin belirleyicisi
olarak kullanilan bir testtir. Sabit etkili modeller, modele dahil edilen bagimsiz
degiskenlere ait katsayilarin birimlere veya birimler ile birlikte zamana gore farklilagtigt
ve s0z konusu farkliliklarin sabit terimdeki farklilagmalarda yakalanabildigi varsayimina
dayanir. Tesadiifi etkili modeller ise serbestlik derecesi kaybinin 6nlenmesi temeline
dayanir ve birim ve zaman etkisine dayali meydana gelen degisiklikler hata teriminin bir
bileseni olarak modele dahil edilmesi esasina dayanir. Test istatistigi sabit etkili
tahmincinin tutarli ve yansizlig1 kabuliinden hareket eder (Green, 2003, s:301).

Test istatistiginin hipotezleri ise asagidaki gibidir:
Ho: Sabit Etkili Tutarl, Tesadiifi Etkili Etkindir.
Ha: Sabit Etkili Tutarli, Tesadiifi Etkili Tutarsizdur.

Uygun model se¢iminin karar kriteri olarak kullamilan Hausman Test Istatistigi
sonuglar1 ve agiklamalar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Hausman Test Istatistigi Sonuclar1 ve Kullamlacak Uygun Tahmincinin
Belirlenmesi

2
Pgrrfggg" Model No ﬁe(g?ri Prob>y? Kullanilacak Model
- Model | PD1 15.05 Ho Red Hakabul edilmis olup
<= 0.0102 Sabit Etkiler Modeli Etkin
285 tahmincidir.
> & @ Model Il PD2 139.49 Ho Red Hakabul edilmis olup
A i 0.0000 Sabit Etkiler Modeli Etkin

tahmincidir.



ATASOBED
2019 23(3):1345-1371

1362 Oguzhan ECE

Model 11 PIYPER  20.92 Ho Red Hakabul edilmis olup
0.0008 Sabit Etkiler Modeli Etkin

tahmincidir.

Model IV FINPER  94.08 0.0000 Ho Red Ha kabul edilmis olup

n Sabit Etkiler Modeli Etkin
- <ZE tahmincidir.

5SS Model V. ROA 47.94 0.0000 Ho Red Ha kabul edilmis olup

<cho: Sabit Etkiler Modeli Etkin
Z i tahmincidir.

o Model VI  ROE 25.62 0.0001 Ho Red Ha kabul edilmis olup

e Sabit  Etkiler Modeli Etkin
tahmincidir.

*: %1, **: %5 ve ***: %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde test istatistigi sonuglarina gore, piyasa performansinin
bagimli degisken oldugu biitiin modellerde, parametreler arasindaki farkin sistematik
olmadigm: vurgulayan Ho hipotezi reddedilip Ha alternatif hipotezi kabul edilmistir.
Dolayistyla tutarli olanin tercihi sebebiyle sabit etkiler modeli etkin tahminci olarak
belirlenmistir.

5.Panel Veri Analizinin Temel Varsayimlarinin Testleri

Bagimli ve bagimsiz degigkenler arasindaki iliskinin matematiksel kurgusuna iliskin
en uygun tahmincilere dayali olarak olusturulan tiim modeller i¢in, degisen varyans,
otokorelasyon ve birimlerarast korelasyon testleri panel veri analizinin temel
varsayimlar1 igerisinde yer almakta olup sonuglarin giivenilirligini etkileyecek
bagmtilarin varliginin sinanmasi i¢in kullanilan test istatistikleridir. Degisen varyans,
Degistirilmis Wald Testi ile H,: 67 = a2 ile varyanslar, birimlere gére homoskedastiktir
hipotezinin sinamasi esasina dayanir. Otokeralasyon sorununun varligi ise Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’in DW Testi ve Baltagi Wu’nin LBI testleri ile sinanmustir.

Hata terimlerinin birimlere gére bagimsiz oldugu genel bir varsayimdir. Ancak yatay
kesit birimler boyunca hatalarin es zamanli korelasyona sahip olmasi da olast bir
durumdur. Bu durum birimler aras1 korelasyonsuzluk varsayiminin testini gerekli kilar
ve ekonometrik sonuglarinin giivenilirligi acisindan 6nem arz eder. Birimler arasi
korelasyon sinamasi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani LM Testi, Pesaran, Friedman ve
Frees Testleri sinamalari ile irdelenmistir. Yapilan irdelemelere iliskin test sonuglari,
piyasa performans grubu modelleri i¢in Tablo 8’de, finansal performans grubu modelleri
icin Tablo 9’da gdsterilmistir.

Tablo 8: Piyasa Performans Grubu Modelleri i¢in Panel Veri Temel Varsayim Testleri

Model Ekonometrik ~ Test Istatistik  Istatistik Sonu
NO Testler istatistigi Adl  Kodu Degeri §
- Degisen Degistirilmis 2 « O0F # 02 Degisen
3 Varyans Wald Testi x(14) 9144.16 varyans sorunu var
o
p=

Otokorelasyon ~ Bhargava vd. DwW 0.302526
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Baltagi-Wu LBI 0.347258 DW ve LBI < 2
Otokorelasyon var
LM x2(92) 1100.308*
Ho reddedilmekte ol
Pesaran Pesaran 19.380* ! up

Birimler Arasi birimler arasi

Korelasyon Friedman Friedman 180.398* Korelasyon oldugu
tespit edilmistir

Frees Frees 3.287*
Degisen Degistirilmis 2 « 0F # 02 Degisen
Varyans Wald Testi x*(14) 359.58 vgryans sorunu var
Bhargava vd. Dw 0.309580  pyy ve LBI < 2
_ otokorelasyon Otokorel
= Baltagi-Wu LBI 0.347980 WtOKorelasyon var
‘28 LM X2(91) 1085.961*
Pesaran Pesaran 20.300% Ho reddedilmekte olup
Birimler Arasi birimler arasi
Korelasyon Friedman Friedman 168.232*  korelasyon oldugu
tespit edilmistir
Frees Frees 2.595*
Degisen Degistirilmis 2 « 0F # o? Degisen
Varyans Wald Testi x*(14) 9319222 varyans sorunu var
Bhargava vd. DW 0.654331
— Otokorelasyon cD)rvkve ILBI <2
= Baltagi-Wu LBI 0.844g00  tOXOrelasyon var
[<5)
128 LM x%(91) 5.873*
Pesaran Pesaran 105,682+  Ho reddedilmekte olup
Birimler Arasi birimler arasi
Korelasyon Friedman Friedman 1.472*  korelasyon oldugu
tespit edilmistir
Frees Frees

* %1, **: %5 ve ***: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Finansal iletisim yogunlugunun firma piyasa degeri ve piyasa performansi iizerindeki
etkilerini belirlemek T{izere olusturulan matematiksel modellerin analiz sonuglari
lizerinde etkinligi s6z konusu olacak degisen varyans irdelemeleri degisen Wald
istatistigi test degerine gore, H,: 67 = o2 ile varyanslar, birimlere gére degismedigini
ongoren Ho Hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla modellerin tamaminda
Ha’in kabul edilerek degisen varyans sorununun varligi sonucuna ulagilmistir.
Otokorelasyon probleminin varligma iligkin gerceklestirilen DW ve LBI test
sonuglarinin degerlendirme kriteri, test degerlerinin 2 esik degeri kiyasina dayanir. Biitlin
modellemelerde DW ve LBI < 2 oldugundan 6nemli bir otokorelasyon probleminin
varligr tespit edilmistir. Birimler arasi korelasyon probleminin varligina iliskin
gergeklestirilen ekonometrik test sonuglarina gore birimler arasin korelesyonun
olmadigini test eden Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla biitiin modellerin énemli
birimler arasi korelasyon problemi ile kargikarsiya oldugu sonucu belirlenmistir.
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Tablo 9: Finansal Performans Grubu Modelleri igin Panel Veri Temel Varsayim

Testleri
Mod Ekonometrik Te'stm istatistik  istatistik
el Testler Istatistigi Kodu Degeri Sonug
NO Adi g
Degisen Degist. 2 « 07 # 02 Oldugundan Degisen
Varyans Wald Testi X (14 45549 varyans sorunu var
Bhargava
vd. pw 0.363771 DW ve LBI < 2 oldugundan
> Otokorelasyon Baltagi- Otokorelasyon var
= Wu LBI 0.458290
3 Ho Red Birimler Arasi
o 2 *
= LM x*(91) 400.056 korelasyon var
Birimler Arasi Pesaran Pesaran 0211 Ho Kabul Birimler arast
Korelasyon korelasyon yok
Friedman Friedman 39.468* Ho Red Birimler Arasi
Frees Frees 0.984*  korelasyon var
Degisen Degist. 2 « 07 # 02 Oldugundan Degisen
Varyans Wald Testi X 14 790.95 varyans sorunu var
Bhargava
vd. bW 0.856415 DW ve LBI < 2 oldugundan
Otokorelasyon Baltagi Otokorelasyon var
> -
Z Wu LBI 0.917583
o . .
o 2 ~ HoRed Birimler Arasi
= LM x°(91) 256.104 korelasyon var
Birimler Arasi Pesaran Pesaran 1.350 Ho Kabul Birimler arast
Korelasyon korelasyon yok
Friedman Friedman 56.788* Ho Red Birimler Arast
Frees Frees 0.691*  korelasyon var
Degisen Degist. 5 « 0f # 02 Oldugundan Degisen
Varyans Wald Testi X (14 644.12 varyans sorunu var
Bhargava
= vd. pw 0.858823 DW ve LBI < 2 oldugundan
> Otokorelasyon Baltagi- Otokorelasyon var
T 9 LBI 0.928407 Y
S Wu
= LM x?(91) 272.950* . .
Korelasyon Friedman Friedman 69.267* o1 LoTelasy £ P
edilmistir
Frees Frees 0.661*

*: %1, **: %5 ve ***: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9 incelendiginde finansal performans grubu i¢in finansal iletisim yogunlugu
arasindaki iliskiyi belirlemek tizere ampirik kaniktlar sunmak i¢in kurulan matematiksel
panel veri modellerinin tamaminda gerceklestirilen test istatistatistikleri neticesinde
degisen varyans ve otokorelasyon sorununun varligi belirlenmistir. Coklu bir sinama ile
gergeklestirilen birimler arasi korelasyon sorununun varligt Model IV ve Model V igin
Pesaran test istatistigi sonuglarinda birimler arasi1 korelasyon sorununun bulunmadag,
diger tiim test istatistigi sonuglarinda ise varligi yoniinde sonuglar elde edilmistir. Gerek
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test istatistiklerinin genelinde bu sorunun varligma iliskin istatistigi bulgulara ulasilmis
olmasi ve gerekse analiz sonuglarinin giivenilirligi agisindan problemin varligina dayali
sonuglarin benimsenerek modifiye edilmis modelerle sonuglarin belirlenmesi yolu tercih
edilmistir.

6.Analiz Metodolojisinin Secimi

Hausman Testi sonuglari ve ekonometrik sorun irdelemeleri neticelerine dayali
olarak uygun analiz modelinin belirlenmesi gerekir. Yapilan degerlendirmeler
sonucunda biitiin degiskenler icin Esnek Genellestirilmis En Kiiclik Kareler Modeli’nin
uygun model oldugu kabul edilmistir. Parks-Kmenta algoritmasinin kullanildig:
analizde, tahmin edilen B’larin standart sapmalarinin daha kiigiik 6lgekli olmasi kabulii,
tahmincinin metodolojik tercih sebebini ortaya koymustur

V.Analiz Sonuglari

Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Modeli kullanilarak gerceklestirilen
arastirma, finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performansi ve firma finansal
performansi arasindaki iligkiyi belirlemeye yoneliktir. Bu amagla bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda kurulan modellerin analiz sonuglart ve degerlendirmeleri piyasa
performans modelleri igin Tablo 10°da, finansal performans modelleri i¢in ise Tablo
10°da asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 10: Finansal Iletisimin Firma Piyasa Performans1 Uzerine Etkileri

Degiskenler EDL ED2 EIYPER
Katsayi Katsay: Katsay:
FIY -4.847*** -8.678* 15.458*
FBYK 0.039* 0.884* 0.150*
FAKKAL 0.892* 0.913* -0.056
FLIK -0.066* 0.088* -0.119*
ADH 0.007 0.039*** 1.201*
SABIT 5.955* 10.291* -18.448*
Gozlem Sayisi 1152 1152 1152
Grup Sayisi 24 24 24
Zaman Boyutu 48 48 48
Wald x2(5) 253.22 2907.42 541.09
Prob 0.0000 0.0000 0.0000

* %I, FF: %5 ve ***: %10 Anlamhilik Diizeyini ifade etmektedir

Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performansi arasindaki iligki Tobin’in Q
temsilciliginde PD1, Piyasa degerinin dogal logaritmasi temsilciliginde PD2 ve HBK
temsilciliginde PIYPER perspektifinden ele alinmistir. Firma piyasa performansinin
gostergeleri olarak ele alinan bu bagimli degiskenlerden PD1 ve PD2 degiskenleri piyasa
degeri perspektifinde konuyu irdelerken PIYPER, piyasa getirisi agisin
vurgulamaktadir. Zira firma piyasa performansi firma degeri ve piyasa getirisi
diizleminde ele almmistir. Finansal iletisim yogunlugunun firma piyasa performansi
iizerindeki etkilerinin belirlenmesine yonelik olarak ve Model 1, Model 2 ve Model 3
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olarak kurgulanan modeller istatistiki olarak anlamlidir. Modellerin istatistiki
anlamliliklarimi sayan Wald x? testi istatistik degerleri olan PD1 bagimli degiskeni igin
253.22, PD2 bagiml degiskeni i¢in 2907.42 ve PIYPER bagiml degiskeni igin 541.09
degerleri, y? kritik tablo degerleri ile karsilastirildiginda biitin modeller %1 nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Olusturulan modellerle ilgili yapilacak olan genel bir degerlendirmede ilk dikkat
¢eken sonug, finansal iletisim yogunlugunun finansal performans gostergelerinden
piyasa degeri degiskenleri iizerinde negatif bir iligskinin varligidir. Varlik fiyati ve varlik
bilgisi etkilesimine iliskin teorik literatiirii desdekler niteliktedir. Sonuglarin negatif
olmast, paylasilan bilgilerin “iyi haber” / “kotii haber” algisinin dogal bir sonucu olarak
varlik fiyatlarina yansimasindan ibaret oldugu seklinde yorumlanabilir. Istatistiki olarak
her iki bagimli degisken ig¢in anlamli olan bu sonuglarda, piyasa degerinin dogal
logaritmasi vekilliginde PD2 i¢in daha siddetlidir. Buna gore finansal iletisim
yogunlugunda meydana gelecek 1 birimlik bir artis Tobin’in Q piyasa degerinde 4.842
birim, piyasa degerinin dogal logaritmasinda 8.678 birim bir azalma yaratacaktir. Bu
sonuglar literatiirdeki Paturel vd. (2006), Amal ve Faten, (2010) Pozniak (2010) gibi
arastirmacilarin, finalsal bilgi paylagiminin ve bilgiye kolay ulagimin yatirimcilar yanm
sira firma rakiplerinin de pozisyon almalarina olanak tanimasi dogal sonucuna dayali
olarak firmayr korumasiz biraktif1i tezini teyit eder mahiyettedir. Ancak haber
niteliklerinin yatirime1 duyarliligy iizerindeki etkisi ve finansal iletisim yogunlugunun
icerik analizine dayanmayan niceliksel biiyilikliigiine dayali olarak hesaplanmis bir deger
olmast gboz Oniinde tutulmasi gerektigi ifade edilmelidir. Zira piyasa performansi
tizerindeki pozitif ve daha giiglii etki, bu ifadeyi destekler niteliktedir. Modele dahil
edilen kontrol degiskenlerinin, %1 6nem diizeyinde anlamli sonuglar sergilemesi model
kurgusuna dahil edilmesindeki isabeti vurgulamakla birlikte sonuglar1 da ilgili literatiirle
ayni paralelliktedir. Bununla birlikte kontrol degiskenlerinin sonuglarina iligkin
irdelemeler aragtirmanin amacina dogrudan bir fayda saglamayacagindan haraketle géz
ardi edilmistir. Piyasa performansi agisindan finansal iletisim yogunlugundaki bir
birimlik bir artig firmanin piyasa performansini 15.455 birim artiracaktir. Bu sonug
sinyal teorisinin gerekg¢esine iliskin teorik bilgiye ampirik bir kanit sunar niteliktedir.
Bununla birlikte hisse basma kar temsilciliginde ele alinan firma performansindaki
olumlu ve oldukga yiiksek katsayir degeri, firma hisselerine olan yatirimci tevecciihii
olarak hacim hareketlerindeki geniglemenin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa performansi arasindaki iligkinin
belirlenmesine yonelik olusturulan modellerde, modele dahil edilen degiskenler
acisindan yapilacak degerlendirmede, PD1 i¢in ADH disinda tiim degiskenlerin biitiin
modellerde istatistiki olarak anlamli katkilar sundugu goriilmektedir. Ozetle finansal
iletisim yogunlugu ve firma piyasa performansi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iligki vardir ve bu iliski piyasa degeri acisindan negatif yonlii, piyasa performansi
acisindan ise pozitif yonliidiir.  Finansal bilginin niteligine bakilmaksizin finansal
iletisim salt yogunlugunun esas alindiginda firma degeri ve firma performansi arasindaki
iligski sonuglari tizerindeki farkli yonliiliik bir tezat olarak degerlendirilmemelidir. Ctinkii
firma degeri tizerindeki iliskinin yoniinii paylasimlarin niteligi daha belirleyicidir ve bu
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durum “iyi haber” -“kdtii haber” nitelendirmelerine dayali olarak fiyat farklilagmalarina
iliskin literatiir agiktir. Iyi haber olumlu fiyat hareketlerine neden olurken kotii haber
fiyatlarda gerilemenin sebebi olarak kanitlanmistir. Haber niteligi baz alinmadan finansal
bilgi paylasim yogunlugunun artmasinin piyasa performans: iizerindeki katkisi, bu
paylasimlarin finansal varlik pazarlama stratejisi olarak kullanimin ifade ederek varlik
hacim haraketlerinin neticesi olma keyfiyetini vurgular nitelik sunmaktadir. Bu durum
piyasanin arz yoniinii olusturan firmalar ve talep yoniinii olusturan yatirimcilar agisindan
finansal seffafligin 6nemini ifade etmede kanit olarak degerlendirilebilir.

Tablo 11: Finansal fletisimin Firma Finansal Performansi Uzerine Etkileri

Degiskenler LIAPLE Ry ROL
Katsay Katsay1 Katsay:

FIY 118,602%%* 77.560%* 283,122*
FBYK -4,754* -0,149 0,440
FAKKAL 47,313 2,712° -1.628
FLIK 8,798* 1,290* 0,295
ADH 0,649* 5,049 12,925¢
SABIT -1,281 -75.525 -244.515
Gizlem Sayist 1152 1152 1152
Grup Sayisi 24 24 24
Zaman Boyutu 48 48 48
Wald y*(5) 808,16 647.38 672,62
Prob 0.0000 0.0000 0.0000

®: %1, **: 985 ve **¥: %510 Anlamlilik Dizeyini ifade etmektedir

Finansal iletisim yogunlugu ile firma finansal performansi arasindaki iliski 3
degisken temsilciliginde incelenmistir, Bunlar, FINPER, ROA ve ROE’dir, Dolayisiyla
firma finansal performansinin sermaye yeterliligi ve karlilik perspektifinde ele alinmustir,
Bu baglamda, 1152 gbézlem ve 48 zaman boyutuyla 24 grup ve 5 degisken ile olusturulan
modeller istatistiki olarak anlamlidir, Modellerin istatistiki anlamliliklarini sinayan Wald
x? testi istatistik degerleri FINPER igin 808,16, ROA i¢in 647,38 ve ROE i¢in 672,62’lik
degerler, y? kritik tablo degerleri ile karsilastirildiginda biitiin modeller %1 6nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidur,

Finansal iletisim yogunlugu, firma finansal performansina vekil tayin edilen sermaye
yeterliligi ve karlilik oranlar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve oldukga gii¢lii pozitif
yonlii bir iligki vardir. Bu iligki, finansal iletisim yogunlugundaki bir birimlik artis
sermaye yeterliligini 118,602 birim, aktif karliligin1 77,560 birim ve 6z sermaye
karliligin1 283,122 birim artirmas1 seklinde gerceklesmistir. Karlhilik agisindan
o0zsermaye karliligi lehine gerceklesen giiclil etkinin literatiirle ortiisen iki etkene dayali
olmast muhtemeldir. Bunlardan ilki finansal iletisimin yaratti§i tanmrlik ve
giivenilirlige dayali olarak firma fon temin kosullarinin kolaylagmasi digeri ise fon
maliyetlerinin ucuzlamasinin yarattig1 bor¢lanma lehine sermaye yapisi politikalarinin
gelismesidir. Zira firma ayn1 kar diizeyinde yabanci kaynak kullanimina daseyali bir
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finanslama stratejisi ile 6z sermaye karliligin1 daha yiiksek dlgekte artirabilmektedir.
Ancak bu sonucun kesin olarak ortaya konulabilmesi i¢in degerlendirmelerin sermaye
yapist oranlar1 esliginde ele alimmasiyla miimkiin olacaktir. ikincisi ise tanimrlik ve
giivenilirlige dayali olumlu piyasa tepkisinin firma varliklar1 iizerindeki biiyiime
etkisinden kaynaklanabilir. Bu sonuglar ve sonuglara iligkin ortaya konulan nedensellik
yorumlarini, sermaye yeterliligi vekaletinde FINPER *deki pozitif giiclii etki teyid eder
niteliktedir. Dolayisiyla genel ve 6z bir ifade ile, yatirnmci iligkileri baglamindaki
paylasim yogunlugu ile firma finansal performansi arasinda istatistiki olarak anlamli,
pozitif ve giiglii bir iligki vardir ve bu iliski finansal iletisimin teorik amaglarini kanitlar
nitelikte oldugu sdylenebilir.

VI1.Sonug

Finansal iletisim yogunlugu ile firma performansi arasindaki iligkinin belirlenmesine
yonelik gergeklestirilen aragtirmanin literature saglayacagi en 6nemli katki, paylasilan
bilgi niteligine bakilmaksizin paylasimlarin, finansal varlik pazarlama stratejisi olarak
kullanimina ampirik kanit sunmus olmasidir. Bunun yani sira arastirmada finansal bilgi
paylasiminin firma degeri lizerinde anlamli sonuglar sunmasi, varlik —fiyat etkilesimine
dayali piyasa etkinligine iliskin finansin temel varsayimmi teyid eder niteliktedir.
Iliskinin yoniiniin paylasilan bilginin niteliginin belirledigi hakikatinde ele alnmasi
vurgusunda gergeklestirilen arastirma, finansal iletisim yogunlugunun firma piyasa
degeri ve piyasa performansi iizerindeki etkilerinin belirlenmesine yonelik ampirik
kanitlar sunmay1 hedeflemistir. Bu hedef dogrultusunda gergeklestirilen arastirma
sonuglarma gore finansal iletisim yogunlugu ile firma piyasa degeri arasinda negatif,
firma piyasa performansi ve firma finansal performansi arasinda pozitif yonlii bir iligki
kaydedilmistir.

Bu sonuglar firma ile firma c¢ikar gruplari arasinda gerceklesen firma degeri,
taninirligy, stirdiiriilebilirligi ya da kurumsal goriintiiniin nitelendirilmesinde etkinligi s6z
konusu olan aciklik, seffaflik ve tarafsizlik ilkelerinde sekillenen nicel ya da nitel
finansal enformatige dayali sistematik iliskilerin gelistirilmesinin gerekliligini vurgular
niteliktedir. Ayrica ulasilan sonuglar finansal bilgilerini paylasmak konumunda yer alan
ve piyasanin arz yoninii olusturan firmalar agisindan paylasimlarin finansal varlik
pazarlama stratejisi olarak degerlendirilerek haber nitelik handikapindan kurtulmanin bir
geregi olarak degerlendirilmelidir. Bu durum finansal seffafligin yatirimer tevecciihiinii
tesvik eder niteligini vurgularken, finansal bilgi paylasiminin finansal varliklarin
pazarlama stratejisi olarak da kullanilabilecegini ifade etmektedir. Bu bakimdan yeni
diinya diizeninin keskin rekabet kosullarinda, fon temin kosullarini kolaylagtirmasi ve
maliyetler {izerindeki etkinligi sebebiyle finansal ydnetim anlayisinda finansal
enformatige dayali iligkilerin goniilli paylasimlarla sekillendirilmesi anlayisin
gelismesi, mikro diizeyde firmaya, makro diizeyde ekonomik sistem {izerinde olumlu
geri doniisler yaratmasi agisindan dnemini ortaya koymaktadir. Konuya iliskin ulusal
literatiirdeki boslugu kapatmaya yonelik olmasinin 6nemi yan sira yeni akademik
arastirmalara ilham olmasi ve firma yonetim stratejilerine iletisim perspektifli bir bakis
acis1 kazandirmasi timidini besler niteliktedir.
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