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OZET

Finansal piyasalarda islem goren varlik fiyatlarinin bileseni
olan bilginin elde edilmesi ve degerlendirilmesi finansal piyasalarin en
temel fonksiyonudur. Isletmelere iliskin finansal piyasa algisiimn
olusumunda isletmenin verdigi bilgilerin niteligi ve niceligi etkili
olmaktadir. Calismada anlik, dogru, kolaylikla anlasilabilir,
karsilastirilabilir, seffaf, finansal olmayan bilgileri de kapsayan,
giivenilir ve siireklilik gdsteren bir bilgilendirme politikasinin finansal
piyasalarin katilimcilarinda isletmeye yonelik giiven insa edilmesine
katkis1 incelenmektedir. Isletmeye y&nelik giiven olusumunu
saglayacak etkin bir iletisim ve gelistirilmis seffaflik araci olarak
Yatirimer iligkileri degerlendirilmektedir. Yatirimer iliskileri yonetimi
kapsamindaki faaliyetlerin isletme ve finansal piyasalara katkilari
ortaya konmaktadir.
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INVESTOR RELATIONS AS A TOOL FOR EFFICIENT
COMMUNICATIONS WITH FINANCIAL MARKETS AND
ADVANCED TRANSPARENCY

ABSTRACT

Obtainment and evaluation of information which is a
component of price of assets traded in financial markets is the most
principle of financial market functions. The quantity and quality of
information disseminated by the business are effective in forming
financial markets’ perceptions about a corporation. This study
examines the contribution of a prompt, accurate, clear, transparent,
reliable and consistent disclosure policy that also includes
nonfinancial information on establishing trust for financial market
investors towards the corporation. Investor relations management is
evaluated as a tool for efficient communications and advanced
transparency to ensure building of trust towards the corporation. The
contributions of activities within the scope of investor relations
management towards the corporation and financial markets are
identified.

Keywords: Information, Investor Relations, Financial
Markets, Trust, Cost of Capital

|.GIRIS

Giintimiizde fon arz ve talebi bir yandan teknolojik gelismeler
diger yandan finansal serbestlesme siirecinin bir sonucu olarak kiiresel
boyutlarda karsilagsmaktadir. Bu nedenlerledir ki isletmeler bilgi
aciklamalarinda anlik, tam, seffaf, denetlenebilir olma o6zelliklerine
sadik kalma geregi duymaktadir. Finansal raporlarin tiiriinde ve
sunum ortamlarinda farklilagsma bu gerekliligin bir sonucudur.

Temel oOzellikleri gergek zamanli, ¢evrim i¢i ve performans
Olciimiine dayali olmak seklinde 6zetlenen bir raporlama siireci ortaya
talep edilmektedir. Finansal piyasalar ile ilgili ¢evreler gecmise gore
bilgi taleplerini arttirmistir. Anlik, dogru, kolaylikla anlagilabilir,
karsilastirilabilir, seffaf, finansal olmayan bilgileri de kapsayan,
giivenilir bir iletisim gelistirilmektedir. Geleneksel olarak yapilan
periyodik aciklamalar ve kamuyla paylasilan raporlar finansal
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piyasalardaki katilimcilar icin yeterli olmamaktadir. Bu nedenle
analist toplantilari, road showlar, internet sitesi sunumlari, yatirimei
toplantilar1, periyodik basin toplantilari, web sitesinden interaktif
sunumlar, eposta listeleri, 6zel basin toplantilari, 6zel durumlarda
kurulan iletisim, hissedarlara mektuplar, televizyon, veri-haber
dagitimcilari iletisimde kullan araglar arasinda yer almaya baslamistir.

Bu siirecin yonetim sorumlulugu da halka acik isletmelerde
yatirime iligkileri birimine aittir. Bu c¢alismada isletmelerin finansal
piyasalara yonelik bilgi akimlarinin yonetiminde yatirimer iligkilerinin
rolii ve onemi ele alinarak gerek finansal piyasalar gerek isletmeler
acisindan yatirimer iligkileri yonetiminin katkilar1 ortaya konmaktadir.

Il. FINANSAL PiYASALARDA BILGI

Finansal Piyasalarin gelisimi biiyiik oranda menkul kiymet arz-
talebinin canli ve gii¢clii olmasi ile olanakli hale gelmektedir. Arz ve
talep dengesinin mevcut olmasi, menkul kiymetin fiyatim1 belirleyici
ekonomik, siyasi ve sosyal gelismelere iligkin tiim bilgilerin piyasaya
aninda sunulmasi, piyasanin likiditesinin yiiksek olmasi ve diisiik
islem maliyetleri etkin bir piyasa yapisim yansitan faktorlerdir'. Ote
yandan finansal piyasalarda yer alan taraflar kendilerini giiven
icerisinde hissetmek istemektedir. Bu piyasalarin gelisebilmesinin 6n
kosulu yatirim yapanlarin aldatilma stiphesi igerisinde olmamalaridir®.

Genelde finansal piyasalara Gzelde ise hisse senedi
piyasalarina fon arz eden yatirimcilarin saglikli karar alabilmesi,
piyasadan fon talep eden isletmeler basta olmak {iizere ekonomik
sisteme iliskin olarak dogru, kesintisiz ve es anli bilgi alabilmelerine
baghidir. Bu yoniiyle bilgi, belirli bir kararin beklenen sonucunu
etkileyebilme 6zelligine sahiptir. Hisse senedi piyasalarinda yer alan
yatirimeilar i¢in bilgi akiminin yatirnm 6ncesinde, yatirim sirasinda ve

' Meral VARIS TEZCANLI, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar,
Ufuk Reklamcilik ve Matbaacilik Ltd.Sti, Istanbul Aralik 1996, s. 2

2 Metin COSKUN, Kamuoyunun Aydinlatiimasinda Yatinmer Iliskileri Anadolu
Universitesi Yaymnlar1 Eskisehir 2009 s.2, I¢inde Kamunun Aydinlatilmasi ve
Sermaye Piyasalar1 Agisindan Onemi, 1-42

Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi (C.XIl ,S.1I, 2010) 83



yatirmm sonrasinda devamhilik gostermesi Gnemlidir®. Hisse senedi
piyasalarinda bilgi, g¢ogunlukla ihraggilardan yatirimcilara dogru
olmak {izere birka¢ farkli kanaldan aktarilmaktadir. Bilgi aktarim
kanallart;

1.ihrageilar tarafindan zorunlu olarak yapilan agiklamalar
2.1hrageilar tarafindan istege bagh olarak yapilan agiklamalar

3.Yatirimcilarin ihraggilar disindaki kaynaklardan elde ettigi
aciklamalar seklinde siralanabilir.

Thragcilar disindaki piyasa katilimcilarindan elde edilen bilgiler
ve bu bilgilerin kaynaklar1 biiyiik bir ¢esitlilik gostermektedir. Gazete
haberlerinden, wulusal ve wuluslararasi ekonomik gostergelere,
sOylentilerden, yatirirm danismanlarinin tavsiyelerine kadar uzanan
oldukga genis bir yelpaze olusturan bu kaynaklar, yatirimcilarin her
donem degisen ilgisine muhatap olmaktadir. Amator yatirimcilar daha
cok kamuya doniik agiklamalar1 dikkate alirken, profesyoneller tiim
kanallar1 ve bunlardan aktarilan tiim agiklamalar1 dikkatle takip
etmekte ve analizlerinde kendi kriterlerine gére kullanmaktadir®,

Finansal piyasalarda faaliyetlerin giiven i¢inde yiriitiilmesi ve
taraflarin  dogru bilgilendirilmesi amaciyla agiklik ve kamuyu
aydinlatma ilkeleri her dénem sahip oldugu 6nemi korumaktadir.’.
Halka arz edilen menkul kiymetlere iliskin sirketlerin durumlarini
ortaya koyan bilgilerin zamaninda, dogru, tam ve ayrintili olarak
yayinlanmas1 yatirimcilarin  hak ve menfaatlerinin  korunmasi
acisindan  Onem arz etmektedir. Ancak, uygulamada tam
aydinlanmanin saglanmasinda giicliiklerle karsilagilmaktadir. Bilginin
cikisi ile herkese dagilimi arasindaki siirecin uzunlugu, bazi kisilerin
menfaat saglamalarina, diger yatinnmecilarin da zarara ugramalarina yol
acabilmektedir. Bu nedenle kamuyu tam aydmlatma zorunlulugu ile
yatirimcilarin tam korunmasi yoniinde s6z konusu siirecin kisaltilmasi

3 Hayrettin USUL ve Ismail BEKCI “Bireysel Yatirimcilar A¢isindan Finansal Bilgi
Sisteminin Sermaye Piyasasinda Etkinliginin Analizi*, C.U. Iktisadi ve Idari
Bilimleri Dergisi, Cilt:2, Say1:1, 2001, s.68.

“Zhen LIU, “Fair Disclosure and Investor Asymmetric Awareness in Stock
Markets”, Stony Brook University, February 1
http://mpra.ub.unimuenchen.de/917/01/MPRA_paper_917.pdf (28.06.2007)

> Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasi, Beta Basim, Istanbul Kasim 2000, s. 212
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hedeflenmektedir®. Seffaflik ve iletisim birbirini karsilikli olarak
etkileyen kavramlardir. Finansal piyasalarin gelisimi ac¢isindan
seffafligin 6nemi su sekilde 6zetlenebilir:

> fletisim ve seffaflik sermayenin ¢ekilmesine ve
piyasalara olan gilivenin artirilmasina yardimeci olur.

> Eksik iletisim sermaye piyasalarinda etik
olmayan davranislara ve piyasa biitiinliigliniin bozulmasina
neden olur. Bu durum sadece isletmelere degil, bir biitiin
olarak ekonomiye de zarar verir.

> Yetersiz ve acik olmayan bilgiler piyasanin
isleyisine zarar vererek sermaye maliyetini artirabilir.

> Glivenilir ve  zamanh  bilgi, isletme
blinyesindeki karar alicilarin gilivenini artirir ve dogrudan
bliyiimeyi ve karliligi etkileyen basarili karar almalarimi
miimkiin kilar.

> Aciklanan bilgiler, isletme hisse senedi fiyatina
yaptiklar1 dogrudan etkinin yaninda, isletme disindaki karar
alicilarin (yatirimcilar ve borg verenler), isletme ile ilgili bilgi
toplama insiyatiflerine etki ederek fiyati dolayli olarak da
etkiler.

> Aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi arttikca,
isletme degeri hakkindaki belirsizlikler ortadan kalkar. Bu
sayede isletme daha uzun donemli yatirimcilart gekebilir,
yonetimin kredibilitesi ve hesap verebilirlik diizeyi artar’.

Kamunun zamaninda aydinlatilmasi, acgiklanan bilgilerin
eksiksiz, glivenilir, anlasilabilir ve yorumlanabilir olmasi, agiklanan
bilgilere kolay ve mimkiin olan en diisik maliyetle erisimin
saglanmas1 son derece Snemlidir®.

S Meral Varis TEZCANLL, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar,
Ufuk Reklamcilik ve Matbaacilik Ltd.Sti, Istanbul, Aralik 1996, s. 17

7 Aylin Poroy ARSOY, “Kurumsal Seffaflik ve Muhasebe Standartlar”, Afyon
Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: X, Say1: II, 2008, 5.25

¥ Metin COSKUN, Kamuoyunun Aydinlatiimasinda Yatinmer Iliskileri Anadolu
Universitesi Yaymlar1 Eskisehir 2009 s.29, I¢inde Kamunun Aydimlatilmas: ve
Sermaye Piyasalar1 Agisindan Onemi, 1-42
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Glinlimiizde finansal piyasalardan gerceklestirilen fonlamanin
bicimi, gecmiste oldugu gibi banka-isletme kredi iligkisinden
farklilasmaktadir. Benzer durum isletme-yatirnmc1  arasindaki
0zkaynak fonlamasinda da goriilmektedir. Her iki fonlama tekniginde
de merkez rol birey ve kurumlardan piyasaya kaymistir. Bu
dontisiimde kose tagt 1980’11 yillar olarak kabul edilmektedir. Anilan
tarihten itibaren menkul kiymet piyasalari ve finansal serbestlesme
anahtar kavramlar haline gelmistir. Bu kavramlar etrafinda yeniden
bicimlenen finansal mimaride, ge¢miste Ornegine pek rastlanmayan
yeni uygulamalar gelismistir. Finansal piyasalar1 tek basina
yonlendirebilen haber-bilgi, yukarida ifade edilen finansal mimarinin
en onemli bilesenlerinden bir halini almustir. Isletmelere iliskin her tiir
haber-bilgi  isletmelerin  risk  diizeyindeki  degisikliklerin
degerlendirilmesinde kullanilir olmustur. Bilginin yoklugu belirsizlik,
esit dagilmamasi ise asimetrik bilgi olarak adlandirilmistir®,

Bilginin finansal piyasalardaki degerini artiran, piyasa
katilimcilarinin  yaymlanan bilgilerin igerigini goz Oniine alarak
beklentilerini gelistirmeleridir. Sevil’e gore (2001) piyasadaki menkul
kiymetlerin fiyatlarim1 etkileyen bilgiler genellikle 6ngoriilebilen
bilgiler ve oOngorillemeyen bilgiler olmak tizere iki kategoride
toplanmaktadir. Ongoriilebilen bilgiler; ekonomik, sosyal ve politik
olaylara iliskin bilgilerdir. Isletmenin disinda yer alan yatirrmcilar,
isletme yoneticilerinin bilgiye ulagsmada sahip olduklar1 olanaklara
sahip degildir. Isletmenin projeleri hakkinda daha fazla bilgiye sahip
yoneticilerin aktardiklar1 bilgilerin niteligine iligkin tutumlari bu
nedenle yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin kararlar1 iizerinde
etkili olmaktadir'®. Bu noktada yatirimer iliskileri yonetimi ile bilgi
aktariminda adil davranilarak yatirnmer giiveni kazanilacak ya da
kaybedilecektir.

? Fatih TEMIZEL, Kamuoyunun Aydinlatilmasinda Yatinmer Iliskileri Anadolu
Universitesi Yayinlar1 Eskisehir 2009,s.43, Iginde Yatirimer iliskileri Y&netiminin
Kamunun Aydinlatilmasindaki Yeri, 43-75

' Giiven SEVIL, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin
Tahmini ve Portfoy VAR Hesaplamalar:, Anadolu Universitesi Yaymlar1 Yayin
No:132, Eskisehir, 2001, s.78.
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III.FiNANSAL PjYASALARA BiLGi AKIMINDA
YATIRIMCI iLISKIiLERi

Yatirnmer  iligkilerinin  temelinde, kurumsal  bilgilerin
yatirimcilara, misterilere, topluma, ¢alisanlara iletilmesi ihtiyaci ve
geregi yatar. Glinlimiiz yatirimer iligkilerinde hiz ve seffaflik 6n
planda yer almaktadir. Ulusal ve uluslararasi mevzuatin gereklerini
takip ederek hizla yerine getirmek, kurumlar ag¢isindan biiyiik 6nem
arz etmektedir. Yatirimcilarla olan iliskiler devam eden, uzun vadeli
bir siiregtir.',

Yatirimer  iligkileri  yOnetimi  ¢ergevesindeki etkinlikler
isletmeleri yatirimcilar ve analistler ile etkilesime yonlendirmektedir.
Bu etkinlikler i¢inde goniillii bilgi agiklamalari, isletmeyle ilgilenen
analistlerin rekabetini artirici etkinlikler, yatirimecilar ile yatirimei
tabanin1  genisletmek tiizere yapilan toplantilar bulunmaktadir.
Yatirimer iligkileri maliyetli bir etkinliktir. Goniillii bilgi agiklamalar
bile rapor iiretim ve dagitim maliyeti icermektedir. Bu tiirden
maliyetler 6zellikle yeni kurulmus ya da kiiclik isletmeleri zorlayici
boyutlardadlrlz. Buna karsi yapilan arastirmalar uluslararasi
yatirimeilarin kurumsal yonetim uygulamalarini finansal performans
kadar onemli bulduklarini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip isletmeler icin daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarini
géstermektedirm.

Halka agik isletmelerin en biiyiikk hissedarlari, emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri, yatirnm bankalar1 gibi biiylik kurumlardir. Bu
kuruluglarin biiyiik miktarlarda yatirnm yapmalar1 isletmelerin 6nemli
paydaslari haline gelmesine neden olmaktadir. Bu paydas grubu, diger
finansal paydaslardan etkilendiginden isletmelerin tiim finansal

" Metin COSKUN, Kamuoyunun Aydinlatiimasinda Yatirimer Iligkileri Anadolu
Universitesi Yaymlar1 Eskisehir 2009 s.37, I¢inde Kamunun Aydimlatilmas: ve
Sermaye Piyasalar1 Agisindan Onemi, 1-42

'2 Harrison HONG and Ming HUANG, “Talking up liquidity: insider trading and
investor relations”, Journal of Financial Intermediation, 14 (2005), 1-31, p.1

" Walter AERTS, “Corporate Environmental Disclosure, Financial Markets, and
The Media: An International Perspective”,
ideas.repec.org/a/eee/ecolec/v64y2008i3p643-659.html, Erisim Tarihi: 02.07.2009
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paydaslariyla iligkilerine biliylikk Onem vermesi gerekmektedir“.
Kurumsal yatirimeilar arasindaki biiyiik cesitlilik her bir kurum i¢in
tipik yatirnm hedefleri ve siirlamalar1 olusturmaktadir. Bireysel
yatirimcilarda oldugu gibi birbirinin aynmi standart yatirim politikalari,
hedefleri  tespit etmek kurumsal yatinmcilar i¢in  uygun
olmamaktadir™.

Kurumlarin ve yiikiimliliiklerinin = 6zellikleri ile yasal
diizenlemeler her bir kurumsal yatirimcinin yatirirm hedeflerinin,
stratejilerinin ve kisitlarinin 6zel bir 6rnek olay olarak ele alinmasini
zorunlu kilmaktadir. Bu kapsamda bankalar da diger kurumsal
yatinmcilardan pek ¢ok noktada farklilagsmaktadir. Bankalar, fon
toplamak icin hem diger bankalarla hizmet kalitesi hem de bonodan
hisse senedine kadar ¢ok sayida yatirim araciyla getiri bakimindan

rekabet etmek durumundadir®.

Fon ihtiyaci igerisinde olan isletmeler bankacilik sektorii
yerine sermaye piyasalarindan kaynak temin etme yolunu tercih
ettiklerinde bir sonucu da kabul etmektedir. Bu andan itibaren isletme
yonetiminin talep ettikleri fonlar1 nasil kullanilacagini yatirimecilara
bildirmesi ve sonraki asamalarda da bilgi aktarimini devam ettirmesi
sermaye piyasalarinin etkinligi, devamliligi ve biiyiimesi i¢in hayati
onem tasir. Bu konuda gorev yatirimer iligkileri yOnetimine
diismektedir. Yatirimer iligkilerinin yonetiminin amaci yatirimeilarin
isletme algisinin her iki yonde sapmasina da miimkiin oldugu kadar
engel olmaktir. Yatirimer Iliskileri faaliyetleri, mevcut ve potansiyel
yatirimeilara yatirim kararlarini olusturmalarinda yardimcei olabilecek
nitelikteki bilgilerin saglanmasini temel almaktadir. Yatirimel
iligkileri kapsaminda gerceklestirilen faaliyetler ilk olarak isletmenin

Y A. THEAKER, Halkla Iliskilerin Elkitabi, Cev: Murat Yaz, MediaCat, Istanbul,
2006, 5.287.

Fatih TEMIZEL, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hisse Senedi Fiyatlarinin
Giin I¢i Yapilari, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Eskisehir, 2005, 5.16

®Frank K. REILLY, K. C. BROWN,. Investment Analysis and Portfolio
Management, The Dryden Press Harcourt Brace College Publishers, Fifth Edition,.
USA, 1997, p.54-55
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faaliyet sonuglarinin halka, menkul kiymet analistleri ve kurumsal
yatirimeilara doniik toplantilarla aktarilmasini kapsamaktadir'’.

Isletmelerin (6zellikle halka agik olanlarm) finansal analistlerle
iliskileri olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii analistler yazili ve gorsel medyada
yaptiklar1  yorumlarla isletmelerin itibarlarint  olumlu ydnde
etkileyebilir ve yeni yatinmcilarin kazanilmasinda onemli bir rol
oynayabilir'’®. Bu baglamda finansal analistler ile saghkl iliski
kurmak isletme hakkindaki bilgilerin istenen diizeyde ve hizda
ulastirilmasina biiyiik katkida bulunabilecektir.

Yatirnmcr iligkileri  yonetimi araciligryla devamli  bilgi
aktarildiginda yatirimcilarin negatif gelismeler karsisinda panik ile
hisse senedi fiyatlarin1 diisirmeleri engellenecektir. Bu nedenle
yatinmecr  iligkileri  yatirimci  giiveninin  olusturulmasinda
korunmasinda gerektiginde onarilmasinda anahtar role sahiptir.
Yatirimcilarla iligkiler formal ve informal olarak gerceklestirilebilir.
Formal iletisimde yillik ve ara doneme ait basili raporlar ve ayni
donemlere ait olmak {iizere ile olagan ve olagandisi toplantilar yer
almaktadir. Yatirimer iliskileri zaman zaman 6zel, zaman zaman da
kamuya acik toplantilar seklinde gerceklestirilmektedir. Menkul
kiymet analistleri, fon yoneticileri vb tarafindan sorulan sorulara ait
cevaplarin iletilmesi 6zel iletisim olarak adlandirilmaktadir. Kamuya
acik iletisim 1se ilgili rapor ya da bilginin basin agiklamasi seklinde
duyurulmas: yoluyla gerceklesmektedir. Internet teknolojsinin
gelismesi isletmeleri iletisim kanallarini g¢esitlendirmeye yoneltmistir.
Diger bir ifadeyle isletmelere yatirimecilarla iliskilerde yeni bir yol
sunmaktadir. Geleneksel yatirimcer iligkileri yontemleri zamanlilik
bakimidan zayif, karar almada daha az uygundur. Internet,
isletmelere zamandan bagimsiz ve yatirimcilarla kiiresel boyutta
iletisim olanaklar1 sunmaktadir. Bir yatirimer iligkileri web sitesi baski
maliyetleri ve personel emeginden tasarruf saglamaktadir. Ayrica
yatirimeilar email yerine, online finansal veri toplayabilme hakki elde

"http://ir.tokiomarinehd.com/ja/AnnualReports/IRFilingDataDownPar/0/IRFilingD

ownPar /018/PDFile/08AR%20%2034.pdf Erisim Tarihi:16.06.2009

183, C. KUPERMAN, M .ATHAVALE., A. EISNER, “Financial Analysts in the
Media: Evolving Roles and Recent Trends”, American Business Review, 21, 2,
(2003). pp.74-80.
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etmis olmaktadir™. Mevcut ve potansiyel yatirrmeilar igin igletmelerin
web siteleri 6nemli bir aractir. Web sitesi, yatirimcilarin isletme
faaliyetlerini giinliik olarak kontrol etmesine imkan saglamakta ve
hissedarlariyla olan iletisimini artirmaktadir®.

Bir igletme icin hissedar degeri en 6nemli hedef ise pozitif
isletme algisinin olusturulmasit muhtemelen en 6nemli ikinci hedef
olarak gortilmektedir. Diger bir ifadeyle performans birincil dnemde
olacaktir. Oysa yillar boyunca pozitif nakit akimi liretmesine ragmen
bir deger yaratilamamis ise biiylik olasilikla isletmeye yonelik algi
yonetilememektedir. Is diinyasinda yatirim tercihleri tektonik hizla
degismektedir. Bu nedenle diizenli ve giivenilir bilgi akimi, tedirgin
yatirimcilar yatigtirabilecektir. Adi gecen diizenli ve giivenilir bilgi
akimu isletme yatirimer arasinda ve iki yonlii olmalidir®.

Kamunun Aydinlatilmasi ¢ergevesi iginde gerceklestirilecek
etkin bir iletisim ya da basarili bir yatirimer iligkileri yonetimi {i¢
Olctlebilir etkiye yol agacaktir. Bunlar;

. Yiiksek Sirket Degerlemesi

° Hisse Senetlerinin Yiksek Likiditesi

. Hisse Senedi Sahipliginin Bilesimi dir®.
IV.YATIRIMCI iLiISKiLERININ HEDEFLERI

Glinlimiiziin rekabet kosullart karsi taraftan begenilmeyi,
giivenilmeyi ve tercih edilmeyi gerektirmektedir®®. ~ Finansal
piyasalarda dogrudan ya da dolayli olarak yer alan her igletme de
finansal kaynak elde edebilmek i¢in diger isletmelerle rekabet etmek
durumundadir. Uygun kosullarda 6zkaynak ya da yabanci kaynak elde

' F. Z. A HAMID, S Md SALLEH., M YUSOF, Investor Relations in Developing
Country: A Disclosure Strategy, Universitt Utrara Malaysia, School Of
Accountancy, December 28, 2002, p.4.

2 F. P., SEITEL, The Practice of Public Relations, Prentice Hall. Ninth Edition,
New Jersey, 2004, p. 443.

I Genesis BURSON, Investor Relations, Weaving Perception With Performance To
Build Shareholder Value, Investor Relations Practice Genesis PR India

“Measuring The ROI Of Investor Relations Investor Relations Strategic
Communications October 2008 www.ccgir.com

Selma KARATEPE, “itibar Y&netimi: Halkla iliskilerde Giiven Yaratma”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2008 Kis, Cilt:7, Say1:23. .77
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edebilmenin en Onemli sarti toplumun isletmeyi kabullenmesidir.
Toplumsal kabul igin gerekli faaliyetlerin organize edilmesi ve hedefe
yonelik olarak hayata gecirilmesi akademik yazinda Yatirimci
Iliskileri Yénetimi bashg1 altinda toplanmaktadir®.

Yatirime iliskileri Yonetiminin hedefleri

o Hisse senedi fiyatinin igletmenin gergek
degerini yansitmasini saglamak,

. Yatirimeilarin beklentilerini yonetmek,

. Isletme menfaat sahipleri ile arasindaki iliskileri
geligtirmek,

o Isletme bilinirligini artirmak,

o Sermaye maliyetini diistirmek,

o Mevcut yatirimcilarin devamini saglarken, yeni
yatirimcilar etkilemek,

o Isletmenin sermaye piyasalarindan yeni fon

temin etme yetenegini artirmak®.

Yatirnmcer iligkileri yonetiminin yukarida sayilan hedefleri
gerceklestirebilmek tizere orgiitlenmesi, hedeflere erisilmesinde etkili
olabilecek ¢evreler ile iletisim kurmasi gerekmektedir. Bu nedenle
orgiitlenme ve hedef kitleye iliskin degerlendirmelere izleyen
boliimde yer verilmektedir.

V.YATIRIMCI iLISKILERININ HEDEF KiTLESI

Yatirimer iligkileri, bir isletmenin kendi biinyesi iginde ve
disinda bulunan bireysel ya da kurumsal yatirimcilariyla olan
iligkilerini yoneten birimdir. Yatirimci kavrami i¢inde bankalardan
analistlere genis bir topluluk degerlendirilmelidir. Bu toplulugun
stirekli ve planli olarak bilgilendirilmesi, isletmenin hisse degerinin
korunmas: kadar yatirimcilarin igletmeye iliskin olumlu algilamalar
icinde olmasi acisinda da bir gerekliliktir. Yatirimcilar i¢in bilgi sahibi
olmak yasamsal onemdedir. Yatirnm kararlarinin verilmesi ve buna
bagli olarak piyasalara iliskin pozisyon alinmasi ancak dogru,

*Fatma Zisan KARA-Muammer SARIKAY A-Fatih TEMIZEL, “Yatirimer iliskileri
Yoénetiminde Giiven ve Ekonomisi”, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi,
Cilt: X1, Haziran 2009, Say1:1, 5.284

» OZER, a.g.e.,s.8
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zamaninda ve etkin bilgilenme ile olanaklidir. Bilgilenmeyi saglayan
araglar yliz yiize (birincil) kaynaklardan medya igeriklerine kadar
genis bir yelpazede yer almaktadir®.

Isletmenin  biiyiikliigiine, kurumsallasma diizeyine ve
organizasyon yapisina gore degismekle birlikte, yatirimei iliskilerinin
calisma alanlar1 su ana basliklarda ele alinabilir:

4 Yatirimer Iliskileri Araglart
v Diizenleyici Kurumlara Yapilan
Raporlamalar

v Sirket Bilgilendirme Politikasi

4 Kurumsal Yonetim

v Yo6netim Kurulu Raporlamalari

4 Finansal Iletisim (Ekonomi / Borsa
basini)

4 Genel Kurul Toplantisi

v Diger?’.

Sermaye piyasalarimin  derinlesmesi, sermaye piyasasi
araglarin cesitlenmesiyle birlikte yatirimcilarin segenekleri artmistir.
Yatirinmcilarin - karar mekanizmalarinda ©Onem tasiyan unsurlari
belirlemek, isletmenin yatirimcilar nezdinde diger yatirim
araglarindan farklilasmasimi saglamak i¢in yatirimer iliskilerinin
faaliyetleri gittikce onem kazanmaktadir. Etkin olarak yapilandirilmis
bir Yatirimei Iligkileri boliimii ve bu béliimiin izleyecegi etkin bir
Yatirimer {ligkileri programinin sermaye piyasalarindan daha fazla
yararlanilmasint ve isletmenin hisse fiyatinin ger¢ek fiyatina
yaklagmasini saglamak anlaminda biiyiikk yararlart olacaktir. Gerek
diizenleyici kuruluslara gerek de Yonetim Kurulu'na raporlamalar
yapan Yatirimci {liskileri, Kurumsal Yénetim c¢alismalarmi da
yiiriitiir. Bu cergevede degerlendirildiginde Yatirimer Iliskileri
Yonetiminin Hedef Kitlesi,

° Diizenleyici kuruluslar (SPK, IMKB, MKK,
vb.)

% Fatih BAYRAM, Yatirimer Iliskilerinde Bilgi Sunum Araglari Ve Kullanimi , 175-
204, Iginde Kamuoyunun Aydmlatilmasinda Yatirnmer iliskileri Anadolu
Universitesi Yayinlar1 Eskisehir 2009, s.176

7 OZER, a.g.e.,s.7-11
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Araci kurumlar (Analistler, miisteri temsilcileri)
Bankalar ve diger kreditorler
Portfoy yonetim sirketleri
Yabanci yatirimcilar
Bireysel yatirimcilar
Yonetim Kurulu
Sirket ¢alisanlari
Derecelendirme sirketleri
Finansal Medya
o Sirketin diger mevcut ve potansiyel menfaat
sahipleri
J Mevcut ortaklar
Aracilar
Potansiyel ortaklar
Sirket yonetimi
Yonetim Kurulu
Gazeteciler
Finansal Analistler
Fon Yoneticileri
Miisteriler, Tedarikg¢iler, Rakipler
Finansal Ortaklar
Kurumsal Yatirimcilar
. Derecelendirme Kuruluslarindan
01usmaktad1r28.
VLYATIRIMCI ILISKILERI YONETIMI
KAPSAMINDAKI RAPORLAMALAR
Bilgi, kiiresellesen diinyanin en degerli varligi olmaya aday
konumdadir. Bu nedenle bilgi ve bilginin iiretiminde hammadde
olarak goriilen verinin elde edilmesi Onem kazanmistir. Bilgiye
erisebilen, yonetebilen, degerlendirebilen birey ve kurumlar kendi
alanlarinda s6z sahibi olmaktadir. Finansal piyasalardan fon temin

28 OZER, a.g.e, s.7
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eden isletmeler igin de durum farkli degildir®®. Bu nedenle yukarida
belirtilen hedef kitleye uygun raporlamalar 6nem kazanmaktadir.

Internet basta olmak {izere yatirimei iliskilerinin kullandig
araglarin herhangi bir finansal gelisme hakkindaki isletme goriisiiniin
bile piyasa katilimcilarina sunumuna olanak tanidigi goriilmektedir.
Yillik Raporlar, analist toplantilari, road showlar, internet sitesi
sunumlari, yatirimci toplantilari, periyodik basin toplantilari, web
sitesinden interaktif sunumlar, eposta listeleri, 6zel basin toplantilari,
0zel durumlarda kurulan iletisim, hissedarlara mektuplar, iletisim
baglantilari, televizyon, veri-haber dagitimcilart ile iletisim ve radyo
yatirnmer iligkilerinin gaydaslar ile iletisimde kullandig1 araglar
arasinda yer almaktadir®.

Bu gelismelerin yonlendirmesiyle isletmelerin raporlama
siirecinde yeniden yapilanma gozlenmektedir. Gelecegin finansal
raporlama modelinin temel 6zellikleri gercek zamanli, ¢evrim ici ve
performans Ol¢iimiine dayali olmak seklinde o6zetlenmektedir.
Finansal piyasalar ile ilgili gevreler ge¢mise gore bilgi taleplerini
arttirmislardir. Anlik, dogru, kolaylikla anlasilabilir, karsilastirilabilir,
seffaf, finansal olmayan bilgileri de kapsayan, giivenilir bir sistem
tarafindan kamuoyunun bilgilendirilmesi talep edilmektedir®".

Gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde hemen hemen
biitiin biiyiik isletmelerin web siteleri bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
bu sitelerin ¢ogunda bir bicimde finansal raporlara yer verilmektedir.
Web tabanli yatirimcr iligkilerinin temelinde diinyanin herhangi bir

“Adnan SEViM.ve Fatih. TEMIZEL,"Gelecegin Finansal Bilgi Paylasim
Platformu:XBRL",Sel¢cuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi,Cilt:11,Y11:9, Say1:17, Nisan 2009,.261-286. s.282
**Anne HELDENBERGH and Chantal SCOUBEAU, “The role of financial
communication in public share issues An analysis of the Belgian experience”.
Corporate Communications: An International Journal, Vol. 10 No. 3, 2005 pp. 189-
200 s.199

3! Alan ANDERSON, “The Business Reporting Model of the Future and Real Time
Information Flows”, http://www.aicpa.org/download/ebrm/ebrm-
AAnderson080.pdf, E.T.: 25.01.2009
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bolgesinde bulunan, internet baglantisina sahip yatirimeilara erismek
amaci yatmaktad1r32.

Glinlimiiz uygulamalar1 dikkate alindiginda; farkli nedenlerle
finansal verilerin kullanim alanlarinin rahatsiz edici bigimde
siirlandirilmis  oldugu goriilmektedir. Bir isletmenin yayinladigi
verileri kullanilir hale getirmek bile basli basina bir ugras haline
gelmistir. Profesyoneller veri derlemekten verileri kullanilabilir
bilgiler haline getirmeye zaman ayiramamaktadir. Uluslararasi
finansal veri transferi bir yana ulusal smirlar icinde bile farkli
kurumlar birbirlerine verilerini anlamli kilmak i¢in ¢aba sarf etmek
durumundadir. Bu da piyasalarin islem hacmini artirmanin, etkinligini
yiikseltmenin, asimetrik bilgi ortaminin sakincalarin1 gidermenin
oniinde engel olmaya devem etmektedir™.

Bu nedenle isletmelerin raporlama sistemlerini yeniden gdzden
gecirmeleri ve giincellemeleri gerekmektedir. Ciinkii, ekonomik yap1
ve piyasa diizenlemelerinde meydana gelen degisimler giderek artan
bicimde isletmelerin i¢ ve dis yatirimciya yonelik bilgilerin daha
siklikla, daha detayl ve gesitli elektronik formatlarda sunumu zorunlu
kilmaktadir. XBRL (Extensible Bussines Reporting
Languages)uygulamalarinin felsefesi finansal sistemin i¢inde yer alan
veya finansal sistem ile iliskisi bulunan biitlin olusumlarin mevcut ve
potansiyel veri aligverislerini gerceklestirecek iletisim kanallarinin
yeniden yapilandirilmas: tiizerine kurulmustur. Finansal sistemle
dogrudan ya da dolaylh iligkisi bulunan tiim piyasa aktorlerinin
aralarindaki iletisimi yeni bir ag {lizerinden gerceklestirmek temel
amagtir. Yeni agin 6nde gelen 6zelligi iletisimin ¢ift yonlii bir yapida
olmasidir. Finansal veri aligverisinde bulunan taraflarin birbirlerine
sunduklar1 veriyi anlayabilmeleri, kullanabilmeleri diger bir ifadeyle
yoneterek bilgi haline getirebilmeleri, tiim zamanlarin ortak
problemine—kurumlararas1  iletisimsizlige- kesin  bir  ¢dziim
ongormektedir. Rekabetin olduk¢a yogun oldugu giiniimiizde
isletmelerin i¢inde bulunduklar1 piyasalarda daha etkin olabilmeleri,

*Glen L GRAY.- Roger DEBRECENY, “Financial Reporting on the Internet”,
Instant, Economical, Global Communication, Singapore,
http://www.ifac.org/Library/Article.tmpl?N1D=979235133150990, E.T.: 16.01.2009
» SEVIM-TEMIZEL, a.g.e., 271
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alacaklart dogru kararlar sonucunda gergeklesebilecektir. Bunun igin
karar alicilarin dogru, giivenilir, tam, anlasilabilir bilgiye es zamanl
olarak ve uygun maliyetle ulasmalar1 gerekmektedir. Oysa belirli
donemlere ait finansal bilgilerin donem sonunda sunuldugu geleneksel
raporlama sistemleri, es zamanli bilgi sunmamakta gerekli olan
bilgilere zamaninda ve kolayca ulasilamamaktadir®

XBRL’nin  yatirimer  iligkileri  yOnetimine  sundugu
avantajlardan belki de en 6nemlisi olduk¢a genis bir yatirimci kitlesi
icin esit derecede seffafligi etkin bigimde saglamasidir. Bu durum
isletme degerlemesinde devrim yaratma potansiyeline sahiptir. Cilinkii;
menkul kiymet analistleri biiyiik 6l¢iide ¢eyrek donem kazanglara
odaklanan kisa donemli bakis acisindan siyrilarak, isletmelerin uzun
donemli kazanma kabiliyetine odaklanarak, yatirimcilar i¢in daha
kiymetli tavsiyeler gelistirebilir konuma geleceklerdir35 Bir baska
boyutuyla da isletmeler ger¢ek anlamda bu uygulamayla kiiresel
piyasalara kendilerini anlatarak fon talebinde bulunabilmektedir. Bu
durum biiylik Olgiide yatirimc iliskilerinin temel amaci ile uyum
halindedir. Yatirimcilar ilk defa ayni sektorde galisan diinyadaki biitiin
isletmeleri birbirleriyle bu kadar dogru bi¢imde karsilastirabilme
imkan1 elde edeceklerdir. Menkul kiymet analistleri mesailerinin
biiyiik boliimiinii veri derlemek ve bunlari degerleme modellerine
girmek yerine, hazir veriyi eskiden hi¢ olmadigi kadar farkli
boyutlariyla analiz etmeye ayirabileceklerdir. Diizenleyici ve
denetleyici  kurumlarn  gérev  alanlarinda meydana  gelen
diizensizliklerin yerel mi yoksa kiiresel gelismelerden mi
kaynaklandigini net bicimde ortaya koyabilmeleri miimkiin olacaktir.
Politika yapicilarin karar almadan Once benzer karar alan farkl
tilkelerin elde ettigi sonuclart kendi {iilkeleri i¢in yorumlayabilmeleri
olanakli hale gelecektir36.

34Kosan, LEVENT,“Gelecegin Finansal Raporlama Dili: XBRL”, Mali Coziim,
Agustos-Eyliil-Ekim, 2006, Say1:77, 108-120 s.111

% Louis M THOMPSON “XBRL Meets Modern Investor Relations”, Compliance
Week, http://www.complianceweek.com/article/4178/xbrl-meets-modern-investor-
relations, E.T.:16.01.2009

% SEVIM-TEMIZEL, a.g.e., s270
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Yatirimet iliskilerinin hedef kitlesi icin XBRL biiyiik kazanim
olarak goriilmektedir. Ayni1 zamanda yoneticiler, yatirimcilar,
diizenleyici ve denetleyiciler, is ortaklar1 ve kredi verenler bilgi talep
eden olarak tek kimlik sahibi olmuslardir. XBRL kullanarak tim bilgi
kullanicilar1  istedikleri  bilgiye  kolayca  erismek  imkani
yakalamiglardir. Biiylik Ol¢lide emege dayali olan bilgi arama ve
toplama islemi yiiksek maliyet ve diisiik katma degerli {iretim
modelinden XBRL ile siyrilmistir. XBRL diisiik maliyetle, kolayca
bilgiye erisilebilmesi, analiz siirecine daha fazla zaman
ayirilabilmesini ve elde edilen bilginin sinirsiz sayida yeniden
kullanilabilir olmasi saglamistir. Ote yandan XBRL anlik gercekleri
sunabilme avantajina sahiptir. I¢ ve dis bilgi kullanicilarini da esasen
ilgilendirmekte olan anlik gergektir. Kullanicinin talep ettigi alandaki
anlik gergekleri sunmak diinyanin her yerindeki bilgi kullanicilarinin
tek temel beklentisidir. Bu beklentiye cevap verebilmek ise bilgi
devrimi olarak nitelendirmeyi hak etmektedir *'.

VII.SONUC

Finansal piyasalardan fon saglayan isletmeler agisindan varlik
fiyatlarinin dogrulugu fonlama kosullarimi etkileyebilme 6zelligi
nedeniyle énem kazanmaktadir. Ote yandan isletmeler, basta hisse
senedi olmak tizere kendi finansal varliklarina iliskin bilgilendirmenin
kaynagi durumundadir.

Calismanin izledigi yoldan da anlasilabilecegi gibi gliniimiizde
ozellikle halka acik isletmelerde yatirimci iliskileri yonetimi isletme
ile finansal piyasalar arasinda bilgi kopriisii kurmaktadir. Bu yapisi ile
yatinmet iliskileri hem isletme hem de finans piyasalar1 i¢in son
derece degerlidir. iki taraf icin de katma deger iiretmektedir. Bir taraf
icin dikkate deger yatirim alternatiflerini ortaya ¢ikarirken diger taraf
icin de fonlama da 6nemli Ustiinliikler sunmaktadir.

Yatirimer iligkilerinin hedefi giivenilen, begenilen, toplumsal

onay1 almis isletme algisini inga etmektir. Esasen bu hedeflere erisme
yolundaki faaliyetler finansal iletisim olarak da nitelendirilebilir.

7 Mike WILLIS, “Corporate Reporting Enters The Information Age”, Regulation,
200,3Vol:26, No:3, p.59
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Ancak c¢ercevesi iletisim olan yatirimci iligkilerinin  kapsaminda
onemli ve ¢ok sayida uzmanlik alani yer almaktadir. Finansal
piyasalarda kimi zaman c¢ok detayli analizlere uygun veriler igeren
mali tablolar ve raporlar talep edilirken kimi zaman da iiretim
siireglerinin gilivenligini kanitlayan belgesel tadinda filmler talep
edilmektedir. Bir bagka ifadeyle finansal bilgiler yaninda finansal
olmayan bilgilere de ihtiya¢ bulunmaktadir. Her tiir bilginin kisa
zamanda derlenip ilgililere servis edilmesi isletme itibar1 bakimindan
yasamsal dnemdedir. Bir adim ileri giderek ifade edilebilir ki yatirimet
iligkilerinde reaktif degil proaktif olmak finansal piyasalarda 6nde yer
almak i¢in bir zorunluluk haline gelmektedir.

Finansal piyasalara heniliz talep etmedikleri ya da ihtiyag
duydugunun farkinda olmadiklar1 bilgileri sunabilmek isletmeler
acisindan Onemli bir ayricaliktir. Bu noktada olmak isletmelerin
konumunu bir iist boyuta tasir. Teknolojinin sundugu olanaklar
kullanarak kamuya agiklanabilecek her tiirlii veri-bilgiyi etiketleyerek
kiiresel ~kullanicilarin ~ erisimine acgabilmeyi saglayan XBRL,
uygulamada ulasilan zirveyi temsil etmektedir. Ciinkii bu sekilde
etiketlenerek kullanima sunulan veriler, benzer isi yapan diinyanin
herhangi bir yerindeki isletme ile karsilagtirmayi olanakli kilmaktadir.
Bu platformdaki veriler ile menkul kiymet analistlerinden denetim
otoritelerine kadar genis bir yelpazedeki tiim bilgi kullanicilart veri
derleme isini birkac¢ dakikaya indirerek enerji ve uzmanligini analiz
isine odaklayabilmektedir. Bu noktada yatirimer iligkileri finansal
piyasalar ile etkinligi yiiksek bir iletisimi mevcut kosullarda en seffaf
yapida gerceklestirilebilir konuma erigsmektedir.
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